H  G 
255 


} 


ÉTUDES   DE   SCIENCES   ÉCONOMIQUES,  SOCIALES, 
FINANCIÈRES    ET    POLITIQUES 


LA  CIRCULATION  MONÉTAIRE 


DANS 


LES   PAYS  OCCUPÉS 

AU  COURS  DE  LA  GUERRE 

PAR  LES  EMPIRES  CENTRAUX 


PAR 


RAYMOND  DURRENBERGER 

DOCTEUR    DE    LA    FACULTÉ   DE   DROIT   ET  DES   SCIENCES   POLITIQUES 
DE   L'UNIVERSITÉ   DE   STRASBOURG 


Préface  de  M.  le  Professeur  BROUILHET 

DE    l'université   DE    STRASBOURG, 


!  STRASBOURG 

\  J.  H.  EL).  HEITZ,   IMPRIMEUR-ÉDITEUR 

1921 


J.   H.  ED.  HEITZ,  STRASBOURG. 


ÉTUDES  Sl]R  L'ART  DE  TOUS  LES  PAYS  ET  DE  TOIJTES  LES  ÉPOÇIES 

SIMONE  MARTINI 

ET 

LES   PEINTRES   DE    SON    ÉCOLE 

'PAR 
RAIMOND  VAN   MARLE 

DOCTEUR   DE   LA   FACULTÉ   DES    LETTRES   DE   L'UNIVERSITÉ   DE   PARIS 

Un  volume  gr.  in-8"  de  218  pages  avec  52  planches  en   phololypie. 

Prix  net  :    70  frs. 

2 

RECHERCHES  SUR    L'ICONOGRAPHIE 

DE 

GIOTTO  ET  DE  DUCCIO 

PAR 
RAIMOND  VAN  MARLE 

DOCTEUR   DE   LA    FACULTÉ   DES   LETTRES    DE   L'UNIVERSITÉ    DE    PARIS 

Un  volume  gr.  in-S"  de  60  pages.     Prix  net:   10  frs. 


3 

LA  PEINTURE  ROMAINE  AU  MOYEN-AG  _ 

SON  DÉVELOPPEMENT   DU  6'^^'  JUSQU'À 

LA  FIN  DU  13'""  SIÈCLE 

PAR 
RAIMOND  VAN  MARLE 

DOCTEUR   DE   LA    FACULTÉ   DES    LETTRES    DE   L'UNIVERSITÉ   DE   PARIS 

Un  volume  d'environ  260  pages  avec  71  planches. 
Paraîtra  eu  automne  1921 


ÉTUDES   DE   SCIENCES   ÉCONOMIQUES,  SOCIALES, 
FINANCIÈRES    ET     POLITIQUES 


1 


LA  CIRCULATION  MONÉTAIRE 


DANS 


LES   PAYS   OCCUPÉS 

AU  COURS  DE  LA  GUERRE 

PAR   LES  EMPIRES  CENTRAUX 


PAR 


RAYMOND  DURRENBERGER 

DOCTEUR   DE    LA    FACULTÉ    DE   DROIT   ET  DES   SCIENCES    POLITIQUES 
DE    L'UNIVERSITÉ    DE   STRASBOURG 


Préface  de  M.  le  Professeur  BROUiLHET 

DE    l'université    DE    STRASBOURG. 


STRASBOURG 

J.   H.  ED.  HEITZ,    LMPRIMEUR-ÉDITEUR 

1921 


Dî-i 


PRÉFACE. 


La  guerre  mondiale  et  ses  suites  ont  démontré  avec  une 
évidence  impérieuse  la  nécessité  d'étudier  et  d'organiser  ce  quon 
a  appelé  une  économie  de  guerre.  Certes,  les  rapports  de  la  vie 
économique  et  de  la  guerre  internationale  n  étaient  pas  ignorés  ; 
on  était  même  porté  à  attribuer  aux  événements  de  l'ordre  éco- 
nomiqîie  une  portée  politique  qui  pouvait  en  faire  des  causes 
de  conflits. 

Au  début  du  20^  siècle,  et  contrairement  à  une  opinion 
qui  avait  rég?ié  quelque  cinquante  ans  plus  tôt,  on  voyait  dans 
Vexpansion  économique  des  différents  peuples  un  certain  nombre 
de  motifs  de  friction,  qui  pouvaient  ne  pas  être  sans  danger 
pour  la  paix.  Les  Etats  également  avaient  pris  du  côté  finan- 
cier en  vue  de  la  mobilisation  militaire  proprement  dite,  des 
mesures  dont  toutes  les  guerres  modernes  avaient  démontré  le 
caractère  urgent. 

Mais,  aller  de  là  à  la  conception  d'une  vie  économique 
entièrement  transformée  par  la  guerre  elle-même,  obligée  de  se 
plier  à  ses  nécessités  et  à  ses  abus,  il  y  avait  loin  et  il  a  fallu 
les  événements  qui  se  sont  déroulés,  à  partir  surtout  de  la  pre- 
mière bataille  de  la  Marne,  pour  montrer  à  tous  les  pays  en- 
gagés dans  la  lutte,  et  plus  tard  à  ceux  qui  devaient  se  joindre 
à  eux,  V opportunité  de  se  constituer,  en  vue  des  périodes  d'hos- 
tilités, toute  une  économie  spéciale. 

Rien  na  échappé  à  cette  organisation  nouvelle,  qui  a%  fur 
et  à  mesure  quelle  se  constituait,  la  plupart  du  temps  par  voie 
d'improvisation,  s'étendait  progressivement  à  tous  les  compar- 
timents de  la  vie  d'affaires  et  de  production.  Il  a  même  fallu, 
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pour  chaque  calègorie  de  marchandises  ou  de  produits,  créer 
des  institutions  spécialisées.  A'ous  avons  eu,  je  dis  nous  bel- 
ligérants, et  même  les  neutres,  une  économie  de  combustibles, 
une  économie  de  grands  produits  alimentaires,  une  économie 
de  transports  maritimes  et  de  transports  terrestres,  une  écono- 
mie de  la  monnaie  et  des  banques  etc  .  .   . 

L'étude  de  tous  ces  phénomènes  attire  dès  maitenant,  et 
attirera  longtemps  encore  l'attention  des  historiens  de  Vécono- 
mie  politique  et  il  est  bon  quil  en  soit  ainsi. 

2'out  le  monde  est  d'accord  pour  reconnaître  que  les  guerres 
futures  ne  ressembleront  pas  à  celles  qui  sont  en  voie  de  pren- 
dre fin;  mais,  dans  Fart  économique.,  comme  dans  Tart  mili- 
taire^ il  y  a  un  certain  nombre  de  principes  qui,  s'ils  chan- 
gent de  domaine  d'application,  n'en  persistent  pas  moins  dans 
leurs  vérités  élémentaires,  à  travers  les  siècles;  il  ne  sera  donc 
pas  inutile  de  déduire,  dans  la  mesure  du  possible,  des  expé- 
riences souvent  hâtives  faites  depuis  1914,  un  certain  nombre 
de  règles  qui  pourront  être  utiles  ullérieurement,  si  de  nou- 
veau, de  grands  conflits  internationaux  viennent  à  se  produire. 

Et  sans  attendre  celte  échéance,  il  nous  semble  très  pro- 
bable qu'on  puisse  retirer,  de  l'étude  des  temps  récents  et  de 
révolution  de  Véconomie  politique  dans  un  milieu  anormal, 
des  règles  générales  susceptibles  de  s'appliquer  à  la  pratique 
ordinaire.  Beaucoup  de  sciences  retirent  de  l'étude  des  cas 
pathologiques  des  enseignements  d'une  portée  fort  étendue; 
pourquoi  n'en  serait-il  pas  de  même  de  Véconomie  politique  et 
de  ceux  qui  aspirent  à  la  constituer  sur  des  bases  solides? 

Sans  aller  plus  loin.,  les  faits  qui  se  sont  déroulés  depuis 
sept  ans  07it  lumineusement  montré  qu'en  tout  état  de  cause, 
l'économie  et  l'utilisation  de  tous  les  produits  s'imposaient  aux 
hommes  de  tous  les  temps.  Si.,  par  exemple,  en  France,  nous 
(ivons  cru,  de  bonne  foi.,  au  début  de  la  guerre,  qu'il  ne  fallait 
pas,  —  qu'on  me  permette  cette  expression  —  y  regarder  de  si 
près,  soit  dans  l'ordre  financier,    soit  dans   celui  des   denrées 
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alimentaires^  il  nous  a  bien  fallu  constater,  dès  les  premiers 
mois  des  hostilités,  qîie  persévérer  dans  ces  errements,  eilt  été 
d'une  su2)rême  impnodence. 

L'excellente  étude  de  M.  Durrenher ger  apporte  à  V étude 
de  r économie  de  guerre  une  contrihution  fort  intéressante  por- 
tant sur  un  sujet  qui,  par  sa  généralité,  toîiche  du  plus  près 
aux  ressources  individuelles  de  chacim:   celui   de  la    rnonnaie. 

Que  se  produit-il  pour  Voiitillage  monétaire  des  peuples 
au  moment  d'une  guerre?  L'histoire  nous  a  enseigné  déjà  et 
elle  s'est  trouvée  confirmée  sur  ce  point,  que  les  hostilités 
exercent  sur  les  moyens  monétaires  ^ine  sorte  de  répulsion,  en  ce 
sens  que  ces  derniers  disparaissent  avec  plus  ou  moins  de  ra- 
jndité  dès  le  début  de  la  guerre^  poicr  ne  revenir  dans  la  cir- 
culation qu'assez  longtemps  après  que  les  guerres  elles-mêmes 
ont  pris  fin.  Cette  disparition  se  produit  en  autant  d'étapes 
qu'il  y  a  dans  la  circulation  de  monnaies  d'îine  valeur  intrin- 
sèque différente.  Dans  V Europe  de  1914,  nous  avions  coutume 
de  nous  servir,  en  dehors  de  la  monnaie  de  papier,  de  monnaie 
d'or,  d'argent  et  d'autres  métaux.  La  monnaie  d'or  a  disparu 
la  première,  remplacée  dans  la  circulation  par  les  grosses  ou 
moyennes  coupures  de  monnaie  de  papier.  L'argent  a  suivi,  à 
distance,  le  même  mouvement  de  retraite,  remplacé  par  les 
petites  coupures.  Enfin,  la  mo7inaie  de  billion  elle-même  s'est 
vue  substituer  des  succédanés  de  tous  les  calibres  et  de  toutes 
les  origines,  auxquels  on  donnait  autrefois  le  nom  de  monnaie 
obsidionale,  et  que  les  Allemands  ont  baptisé  d'un  nom  qui  fait 
image  »A^otgeldi>  {monnaie  de  misère). 

Toutes  ces  phases  successives  pourront  être  étudiées  dans 
presque  tous  les  pays  pendant  et  même  après  la  guerre.  M. 
Burrenberger  a  examiné  le  j)roblème  en  ce  qui  concerne  les 
pays  d'Europe  occupés  au  cours  de  la  guerre  par  les  Armées 
des  Empires  centraux,  et  phis  spécialement  peut-être  le  cas  de 
la  Belgique  et  celui  de  la  Roumanie.  Le  problème  qui  se  posait 
aux  Etats  occupés,  c'était  dans  leur  intérêt.,  comme  dans  celui 


de  la  populalion  des  régions  occupées,  de  résoudre  la  question 
monétaire,  et  ils  pouvaient  le  faire,  soit  par  une  intervention, 
soit  en  laissant  à  chaque  Etat  V initiative  des  mesures  à  pren- 
dre. C'est  au  premier  procédé  que  se  sont  arrêtés  les  Alle- 
mands et  les  Autrichiens,  étant  entendu  que  cest  surtout 
V Allemagne  qui  a  donné  les  règles  à  suivre.  Au  sujet  de 
celles-ci^  il  y  avait  encore  une  alternative  à  prévoir  : 
VAllemagne,  en  Belgique,  par  exemple,  pouvait  introduire 
sa  propre  monnaie  ou  lien,  faire  créer  par  des  institutions 
du  pays  occiipé  une  circulation  monétaire  nouvelle.  C'est 
ce  second  parti  quelle  a  choisi  et  Vétude  que  nous  présen- 
tons aux  lecteurs  p)ermettra  précisément  aux  économistes  de 
se  faire  une  opinion  sur  la  valeur  respective  des  deux 
systèmes  qui  pouvaient  être  envisagés. 

L Allemagne  qui,  avec  son  papier  monnaie  de  banque  et 
d'Etat,  complété  par  celui  des  caisses  de  prêt.,  avait  constitué 
un  système  circulatoire  des  plus  copieux  n'a  pas  voulu  en  faire 
l'exportation.  Les  économistes  pourront  rechercher  si  elle  a  été 
ou  non  bien  inspirée  sur  ce  point. 

Dans  un  autre  ordre  d'idées,  on  pourra  suivre  dans  la 
lettre  de  M.  Durrenberger  les  rapports  entre  l'émission  des 
monnaies  nouvelles  et  les  convenances  de  la  population.  Il  n'a 
pas  abordé  les  relations  entre  ces  émissions  et  les  prix.  Il 
semble  d'ailleurs  que,  pendant  la  guerre,  la  dénivellation  des 
prix  n'ait  pas  connu  les  extrêmes  qui  se  sont  révélés  après  la 
conclusion  de  la  paix. 

Enfin,  un  des  chapitres  les  plus  intéressants  du  livre  est 
celui  consacré  à  la  liquidation  du  système  de  guerre.,  liquida- 
tion, dont  la  Belgique  en  particulier,  semble  être  sortie  à  son 
avantage,  malgré  les  difficultés  du  moment. 

L'étude  de  M.  Durrenberger  est  particulièrement  documen- 
taire, et  tont-à-fait  objective.  Elle  n'en  sera  que  plus  appréciée 
par  les  historiens  qui  ne  manqueront  pas  de  la  lire  et  par  les 
praticiens  qui  y  trouveront  des  indications  fort  utiles. 

C.    BUOUJLHET. 
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INTRODUCTION. 


Dans  les  annales  de  l'histoire  nous  rencontrons  souvent 
de  grandes  et  de  longues  guerres.  Rappelons-nous  seulement 
la  guerre  de  30  ans  et  les  guerres  napoléoniennes.  Mais  au- 
cune de  ces  guerres  n'a  atteint  de  loin  la  monstruosité  de  la 
dernière  guerre  mondiale  que  nous  venons  de  traverser  de  1914 
à  1918  et  dont  les  effets  se  ressentiront  encore  longtemps.  Non 
seulement  ces  millions  d'hommes,  venus  de  toutes  les  parties 
du  monde,  qui  se  rencontraient  sur  les  champs  de  bataille  pour 
se  mesurer  avec  des  armes  que  la  technique  a  su  mettre  eu 
pratique  aussitôt  qu'un  homme  avait  à  peine  pu  les  concevoir 
dans  son  esprit  et  aussi  des  appareils  qu'il  ne  voyait  hier  en- 
core que  dans  son  imagination  comme  surnaturels  et  qui  le 
lendemain  devenaient  des  machines  infernales,  ont  fait  cette 
guerre;  non,  tout  le  système  économique  mondial,  jusque  dans 
ses  plus  petits  prolongements,  a  été  entraîné  dans  le  tourbillon 
qu'était  cette  guerre. 

En  vérité  elle  a  su  déraciner  les  fondements  les  plus  pro- 
fonds de  notre  système  économique  des  temps  de  paix.  Toutes 
les  règles  d'une  bonne  économie  de  paix  ont  été  t^ansformée^ 
dans  ce  chaos  qui  a  su  les  engloutir  pour  les  rendre  trans- 
figurées sous  cet  aspect  global  que  l'allemand  dénommait 
«Kriegswirtschaft» . 

L'industrie  s'est  transformée  presque  miraculeusement  pour 
s'adapter  aux   besoins   de  l'heure  :    les  soieries   fabriquent   des 
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pansements,  les  ateliers  mécaniques  travaillent  des  pièces  d'a- 
vions, les  vanneries  font  des  paniers  à  obus,  les  chapelleries 
des  casques,  on  voit  même  des  lingeries  devenir  des  usines 
où  se  fabriquent  des  obus. 

Le  régime  de  liberté  est  devenu  un  régime  de  contrainte. 
Force  et  misère  sont  les  deux  grands  facteurs  qui  règlent  la 
vie  économique  dans  ces  temps.  C'est  un  renversement  des 
rôles,  non  seulement  sur  le  terrain  politique,  mais  aussi  sur  le 
terrain  économique.     C'est  la  force  armée  qui  commande. 

Pour  bien  se  rendre  compte,  n'envisageons  que  la  partie 
monnaie.  Quels,  changements  brusques  nous  rencontrons  dès 
les  premiers  jours  de  guerre.  Les  billets  de  banque  ne  sont  plus 
remboursés  en  espèces,  c'est  le  cours  forcé;  c'est  la  concentration 
de  l'or  dans  les  banques  nationales  d'émission  et  la  thésaurisation 
privée;  c'est  l'émission  de  nouveaux  billets,  non  seulement  de 
billets    de    banque,    mais    de    bons    de  caisse  de  loutes  sortes. 

La  monnaie  reçoit  un  nouveau  statut,  les  cours  changenl 
sur  les  marchés  internationaux,  c'est  une  plus  ou  moins  grande 
inflation  qui  pèse  sur  les  pays  en  guerre;  la  théorie  quanti- 
tative de  la  monnaie  trouve  son  champ  d'action;  les  prix 
oscillent,  la  monnaie  perd  son  crédit,  elle  est  plus  grande  que 
les  richesses  existantes  ;  les  marchandises  se  raréfient,  leur 
prix  hausse.  Les  billets  vont  à  la  production,  les  richesses  à 
la  consommation. 

C'est  en  Autriche,  qui  venait  à  peine  d'assainir  sa  situa- 
tion monétaire  et  financière,  où  la  presse  à  billets  a  fonctionné 
le  plus  fortement.  Aussi  dès  1915  on  pouvait  y  entendre  le 
peuple  dire:  l'argent  n'a  pourtant  plus  de  valeur! 

M.  Rudolf  Siegharl,  ancien  Directeur  du  Crédit  Fon- 
cier d'Autriche,  a  réfuté  si  bien  ces  paroles  inconscientes  de 
la  masse  en  les  appuyant  sur  le  programme  du  Minisire  des 
Finances  autrichien;  M.  Siegh  a  rt  écrit  entre  autre  dans  une 
brochure'  qui  fit  sensation: 

'  Dr.  Rudolf  Sieghart:  Zur  osterreichischen  Finan/.poHtik,  Wicn  1917^ 
Verlag  der  Mangsclien  k.  u.  k.  Hof-,  Verlags-  u.  Universitàts-Buchhandlung. 


«De  grandes  masses  de  la  population  s'adonnent  aujour- 
«d'hui  à  la  fallacieuse  illusion  que  l'argent  ne  joue  plus  de 
«rôle!  C'est  pourquoi  il  est  nécessaire  de  traiter  autant  que 
«possible  toutes  ces  questions,  surtout  celles  des  charges  fu- 
«lures  au  grand  jour  et  avec  franchise  pour  les  rendre  com- 
«préhensibles  au  peuple,  ce  qui  procure  l'avantage  inappréciable 
«■après  une  préparation  suffisante  de  l'opinion  publique,  de  rendre 
«plus  rapide  l'expédition  des  actes  exécutifs  de  l'Administration. 

«Pour  le  règlement  nouveau  de  nos  finances  il  faudra 
«choisir  quelques  idées  conductrices  comme  ligne  de  conduite. 
«Avant  tout,  on  ne  pourra  assez  insister  —  et  j'ai  eu  l'hon- 
«neur  de  le  répéter  souvent  ici  —  que  le  salut  de  notre  bilan 
«futur  de  l'Etat  ne  peut  résider  uniquement  du  côté  des  reve- 
«nus  mais  surtout  du  côté  des  dépenses,  en  d'autres  termes 
«dans  l'Administration  la  plus  économique  et  la  plus  conscien- 
«cieuse  des  deniers  publics.  Il  faut  donc  remercier  le  Ministre 
«des  Finances  d'avoir  mis  l'autre  chambre  —  c'était  en  juin 
«dernier  —  en  garde  contre  la  griserie  des  milliards  et  qu'il 
«y  ait  ajouté  ces  mots:  «Nous  sommes  d'autant  plus  obhgés 
«d'économiser  et  de  bien  regarder  toute  couronne  d'impôts  qui 
«est  imprégnée  de  la  sueur  de  l'ouvrier  et  du  paysan,  avant 
«de  la  dépenser,  et  ensuite  de  ne  la  dépenser  que  pour  des 
«buts  réellement  utiles!»  Nous  pouvons  reconnaître  également 
«dans  ces  paroles  si  justes  —  et  je  tiens  ici  à  l'insérer  —  la 
«réfutation  de  l'illusion  aussi  stupide  que  dangereuse  d'après 
«laquelle  l'argent  n'aurait  plus  de  valeur! 

«Celte  illusion  n'a  pas  de  sens  parce  qu'elle  attribue  le 
«renchérissement  de  la  vie  faussement  à  la  seule  cause  inoné- 
«taire,  tandis  qu'en  réalité  il  repose  sur  une  foule  de  causes. 
«Ensuite  elle  est  dangereuse  parce  qu'elle  crée  dans  les  esprits 
«une  sorte  de  désespoir  économique  et  tend  par  suite  à  pro- 
«voquer  de  nouveaux  renchérissements  qui  ne  seraient  plus  à 
«justifier  par  des  causes  réelles». 

Cette  expression  que  l'argent  n'a  plus  de  valeur  était  le 
résultat  de  la  disparition  de  l'argent  monnayé  de  la  circulation 


et  d'une  pléthore  de  liillols:  on  n'y  voyait  plus  que  du  papier. 
C'était  un  symptôme  trop  apparent  de  celte  guerre,  un  effet 
qui  frappait  le  plus  celui  qui  n'éiait  pas  initié  aux  jeux 
de  la  monnaie,  pour  qu'il  n'ait  pas  eu  sa  répercussion 
précisément  dans  la  masse  du  peuple  la  moins  intellectuelle! 
Mais,  quelle  fui  la  cause  générale  de  ce  bouleversement? 
Il  faut  V  voir  deux  moments  psychologiques  à  la  base: 
d'abord  loul  le  monde  exigeait  le  paiement  an  comptant  et 
ensuite,  chacun  voulait  en  même  tem})s  garder  la  monnaie 
métallique  qu'il  possédait.  La  première  cause  augmente  le 
besoin  en  monnaie,  tandis  que  la  seconde  réduit  le  stock  de 
monnaie  en  circulation  :  deux  forces  travaillaient  dans  le  même' 
sens.  Mais  pourquoi  ces  deux  causes  jouaient  elles?  C'était 
la  crainte  que  les  crédits  publics  pourraient  venir  à  manquer 
qui  engendra  ces  deux  choses:  le  paiement  au  comptant  et  la 
tendance  subite  des  particuliers  à  thésauriser  la  monnaie  frap- 
pée qui  était  elle  une  marchandise  positive,  au  pis  aller,  une 
réserve  pour  les  circonstances  extrêmes. 

Souvent  la  guerre  a  mis  le  monde  devant  des  situations 
où  il  fallait  agir.  C'était  surtout  le  cas  de  l'envahisseur  qui 
se  trouvait  placé  dans  un  pays  ennemi  en  face  de  circonstances 
nouvelles.  Essayons  de  débrouiller  le  méli-mélo  de  cette  éco- 
nom.ie  forcée  qui  a  tant  taté,  tant  essayé  et  de  nouveau  laissé 
tomber,  qui  a  produit  règlements  sur  règlements,  souvent 
contradictoires  les  uns  des  autres,  selon  les  changements  éter- 
nels de  cette  situation  instable  qu'était  la  guerre,  surtout  en 
pays  occupé.  Tâchons  de  dévider  les  fils  qui  ont  guidé  la 
politique  monétaire  des  occupants  temporaires  des  malheureux 
pays  envahis.  Dans  la  suite,  nous  rassemblerons  tous  ces  fils 
dispersés  et  embrouillés  pour  en  faire  leur  synthèse,  dégager 
un  système  monétaire  qui  s'était  créé  et  qui  s'est  développé. 
Nous  allons  passer  en  revue  la  monnaie  d'occupation  en  Bel- 
gique, en  Roumanie,  et  enfin  en  Serbie  où  a  été  appliqué  un 
système  tout  différent  des  autres  pays  et  dont  nous  avons 
pu  étudier  les  effets  sur  place. 


Avant  d'aborder  ce  travail,  il  faut  savoir  que  tous  les 
agissements  ne  seront  jamais  entièrement  éclaircis,  car  encore 
plus  qu'en  temps  de  paix,  la  politique  économique  est  guidée, 
en  temps  de  guerre  et  en  pays  occupé,  par  le  Commandement 
en  chef  pour  des  motifs  qui  lui  sont  personnels  ainsi  qu'aux 
personnes  et  parties  qui  j  sont  intéressées.  Trop  de  choses  se 
sont  passées  dans  les  coulisses  ou  ont  été  décidées  comme  on 
disait  par  des  motifs  de  guerre  qui  n'avaient  pas  besoin  d'autres 
explications.  Les  règlements  sont  ordonnés  sous  une  impulsion 
qui  se  fait  sentir  par  un  besoin  subit.  Mais  plus  ces  règle- 
ments sont  improvisés  hâtivement,  plus  ils  sont  défectueux  ; 
c'est  une  vérité  que  durant  la  guerre  nous  avons  trop  souvent 
eu  l'occasion  de  vérifier.  Ces  règlements  sortis  des  nécessités 
de  guerre  n'ont  presque  jamais  été  soumis  à  des  commissions 
compétentes,  afin  de  prendre  leur  avis  après  étude  approfondie. 
On  ne  cherchait  que  l'efTet  immédiat,  sans  envisager  les  con- 
séquences pour  l'avenir.  C'est  le  futur  qui  jette  la  lumière, 
qui  découvre  les  fautes  cachées  dans  les  lois  et  règlements! 
Ce  sont  surtout  les  suites  d'une  loi  ou  d'un  règlement  qu'il 
faut  entrevoir. 


BELGIQUE. 


CONDITIONS  ÉCONOMIQUES  PARTICULIÈRES  A  LA  BELGIQUE 
D'AVANT-GUERRE. 

Pour  pouvoir  bien  comprendre  la  situation  précaire  dans 
laquelle  s'est  trouvée  la  Belgique  au  moment  où  la  guerre 
mondiale  se  déchaînait,  nous  devons  nous  rappeler  les  condi- 
tions économiques  particulières  dans  lesquelles  était  placé  l'Etat 
belge  avant  cette  guerre. 

Notons  de  suite  son  état  démographique.  La  Belgique,  avec 
une  superficie  de  29.455  km^  et  une  population  de  7.657.924 
d'habitants  en  1913,  ce  qui  représente  260  têtes  par  km* 
contre  seulement  120,4  en  Allemagne  et  238  eu  Angleterre  y 
compris  le  pays  de  Galles,  était  donc  le  pays  qui  avait  la  po- 
pulation la  plus  dense  de  tous  les  Etats  européens  et  des  deux 
Amériques.  Malgré  cela  il  y  avait  de  la  place  pour  ces  7  •/« 
millions  d'habitants.  Il  est  évident  que  malgré  une  culture  in- 
tense elle  était  dans  l'impossibilité  de  nourrir  ses  habitants 
seul  avec  les  produits  de  son  sol. 

Par  contre,  son  industrie  florissante  et  son  commerce  lui 
rapportaient  suffisamment  de  moyens  pour  se  procurer  tons  les 
produits  alimentaires  qui  lui  manquaient  et,  plus  encore,  cela 
lui  permettait  d'avoir  une  politique  d'exportation  de  capitaux. 
Ce  n'était  pas  un  pays   de    rentiers   et   de    capitalistes  comme 
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la  France,  mais  un  pays  où  l'esprit  d'entreprises  qui  caracté- 
rise ses  habitants  en  avait  fait  un  des  plus  riches  du  monde. 
Cet  esprit  d'entreprises  se  manifesta  non  seulement  dans  l'ac- 
croissement continu  de  l'industrie  en  Belgique,  mais  aussi  à 
l'étranger  et  dans  les  colonies  d'Afrique. 

Dans  tous  les  pays  du  monde  et  sur  tontes  les  places  de 
la  terre,  on  rencontre  des  sociétés  belges.  A  la  base  de  sa  force 
est  son  industrie  extraclile.  La  production  en  charbon  était  de 
23  millions  de  tonnes  en  1913,  dont  un  tiers  allait  à  l'Etranger. 

La  production  de  fer  était  de  2,5  millions  de  tonnes,  celle 
du  zinc  plus  de  200.000  tonnes,  à  ne  pas  oublier  son  industrie 
textile,  ses  verreries,  sa  soie  arlilicielle  qui  représente  un  quart 
de  la  production  mondiale. 

La  balance  commerciale  lui  était  défavorable  de  3,3  mil- 
liards en  1913,  mais  les  rentrées  que  sa  navigation  lui  appor- 
tait remettaient  l'équilibre  dans  la  balance  des  comptes. 

Voilà  qu'au  milieu  de  ce  travail  paisible,  de  ce  dévelop- 
pement économique  sans  pareil,  qu'une  frayeur  gagne  les  esprits; 
sur  toute  la  terre  on  voit  un  fantôme  se  réveiller,  une  panique 
s'empare  des  gens:  c'est  la  guerre.  Les  phénomènes  de  toutes 
sortes  se  produisent,  la  psychose  individuelle  se  contamine  à 
la  masse,  le  symptôme  est  un  accès  de  crise  aigûe:  tout  est 
bouleversé  comme  nous  le  disions  dans  l'introduction.  C'est  peut- 
être  en  Belgique  que  la  crise  était  la  plus  forte,  elle  qui  fut 
prise  contre  le  droit,  à  l'improviste,  et  qui  voyait  envahir  son 
territoire  par  un  plus  fort  qu'elle  en  vertu  de  la  maxime:  «la 
force  prime  le  droit».  Comment  la  Belgique  a-t-elle  supporté 
cette  crise  économique  et  quel  remède  y  a-t-elle  apporté? 

Tous  les  effets  de  cette  crise  se  reflètent  dans  la  circula- 
lion  monétaire  et  c'est  elle  que  nous  allons  spécialement  étudier. 

INVASION  ALLEMANDE. 

Avec  l'invasion  allemande,  la  Banque  Nationale  de  Belgique 
va  être  considérée  comme  établissement  ennemi.  Elle  continuera, 
il  est  vrai,  à  fonctionner,  mais  plus  dans  la  même  forme,  et  spéciale- 


raentce  qui  la  caractérise,  l'émission  de  billets  lui  sera  défendue  ; 
il  serait  plus  juste  de  dire  qu'elle  laissera  ses  guichets  ouverts 
pendant  l'occupation,  comme  les  banques  ennemies,  mises  sous 
séquestre,  qui  ne  pourront  plus  faire  d'affaires,  à  part  celles  en 
cours  ou  exigées  par  la  liquidation. 

Au  premier  plan  apparaîtra  la  Société  Générale  de  Bel- 
gique qui  y  restera  pendant  tout  le  temps  de  l'occupation. 
C'est  elle  qui  va  jouer  le  rôle  de  Banque  d'Emission,  c'est 
d'elle  ou  du  moins  de  son  Déparlement  d'émission,  qui  est 
distinct  de  la  Banque  proprement  dite,  que  les  Allemands  vont 
se  servir  pour  mener  leur  politique  monétaire  en  pays  occupé. 

Pourtant,  avant  sa  mise  sous  tutelle,  la  Banque  Nationale 
va  encore  une  dernière  fois  tenter  de  faire  une  émission  de 
billets,  pour  se  voir  ensuite  retirer  définitivement  son  privilège. 

La  Banque  Nationale  était  en  Belgique  une  inslitnlion  pri- 
vée, analogue  à  la  Reichsbank  et  à  la  Banque  de  France  ; 
c'était  une  Société  par  actions.  De  ce  fait  elle  ne  pouvait,  d'a- 
près la  convention  de  la  Haye,  être  confisquée  par  l'envahisseur. 

Aussi  le  Gouverneur  de  la  Banque  n'avait  donné  d'autre 
ordre  aux  agences  que  de  ne  pas  livrer  le  trésor  aux  armées  de 
l'envahisseur  et  d'exiger  qu'il  fût  respecté  comme  bien  privé.  On 
ne  pouvait  songer  plus  loin,  d'autant  plus  qu'en  1870  l'armée 
allemande  avait  respecté  les  agences  de  la  Banque  de  France 
en  Alsace  et  Lorraine  et  leur  encaisse. 

En  Allemagne,  où  si  'souvent  la  question  d'une  Banque 
d'Etat  fut  soulevée,  l'étatisation  fui  rejetée,  précisément  pour 
les  mêmes  motifs  qui  guidaient  le  Gouverneur  de  la  Banque 
Nationale  belge  dans  ses  agissements. 

Le  Gouvernement  allemand  venait  de  déclarer  au  Reichslag: 
«Si  l'Empire  se  rendait  propriétaire  de  la  Banque,  il 
«courrait  un  risque.  Ce  risque,  en  cas  de  guerre,  est  sé- 
«rieux  :  il  ne  s'applique  pas  seulement  aux  fonds  propres 
«de  la  Banque,  mais  encore  à  la  masse  des  dépôts  qui 
«pourraient  être  pris  et  pour  lesquels  l'Etat  devrait  des 
«dédommagements.  » 
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Mais  dès  l'occupalion  des  premières  villes  belges  on  de- 
vait s'apercevoir  à  Bruxelles  qu'on  s'était  trompé. 

L'agence  de  la  Banque  Nationale  à  Hasselt  était  la  pre- 
mière qui  fui  dévalisée.  Suivit  ensuite  celle  de  Liège  où  l'en- 
vahisseur ne  se  contentail  pas  seulement  de  saisir  l'encaisse, 
mais  où  il  exigea  même  de  faire  griffer  la  réserve  de  billets 
qui  n'étaient  pas  encore  revêtus  des  signatures  statutaires. 

Quand  on  vit  que  successivement  au  fur  et  à  mesure  que 
les  allemands  avançaient  ils  procédaient  de  la  même  façon,  il 
n'y  avait  plus  de  doute  qu'on  agissait  sur  un  ordre  supérieur. 
Alors  le  Gouverneur  de  la  Banque  Nationale  fit  procéder  au 
transfert  des  encaisses  des  difiérenles  agences  vers  Ostende  et 
Anvers.  Et  ayant  vu  ce  qui  s'était  passé  à  Liège  où  on  exigea 
l'apposition  de  la  griffe  sur  les  billets  non  encore  signés,  on 
eut  soin  d'ordonner  de  brûler  les  billets  en  cas  de  rupture  des 
communications.  Quant  au  siège  de  Bruxelles,  le  Conseil  décida 
d'envoyer  à  Anvers  les  valeurs  d'Etal,  celles  de  la  caisse  d'E- 
pargne, celles  de  la  Banque  elle-même,  y  compris  ses  réserves; 
comme  il  était  à  craindre  que  l'envahisseur  se  serve  de  la  Presse 
à  billets,  on  avait  en  même  temps  que  les  réserves  enlevé 
aussi  les  clichés,  ainsi  que  les  billets  de  Banque  imprimés, 
munis  ou  non  des  signatures. 

Sous  la  date  du  26  août  1914  le  Minisire  de  Belgique  transmit 
l'ordre  suivant  à  la  Direction  de  la  Banque  Nationale  à  Anvers  : 
«Par  décision  du  Conseil  des  Ministres  il  a  été  résolu 
«de  faire  transporter  les  valeurs  appartenant  à  l'Etat  Belge 
«et  à  la  Caisse  d'Epargne,  ainsi  que  les  valeurs  et  l'en- 
«caisse  métallique  disponible  de  la  Ba-nque  Nationale,  à 
«la  Banque  d'Angleterre.  Vous  voudrez  bien  vous  charger 
«de  faire  exécuter  cette  décision  et  requérir  l'autorité  mi- 
«lilaire  pour  assurer  la  sécurité  de  l'opération.  L'Etat 
«Belge  couvre  la  Banque  Nationale  pour  les  risques  de 
«transport. 

«s/  Le  Ministre  des  Finances, 
Van  de  Vyvere.» 
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Celle  mesure  fui  aussilôl  exéculée  el  les  réserves  de  la 
Banque  Nationale  qui  s'élevaient  à  environ  300  millions  de 
francs,  ainsi  que  les  autres  valeurs,  étaient  bientôt  évacuées 
devant  l'armée  envahissante  el  mises  en  sécurité  à  Londres. 

Le  Gouvernement  allemand  a,  pendant  toute  la  durée  de 
l'occupation  et  dès  le  premier  jour,  voulu  [)rouver  que  ce  trans- 
fert était  une  mesure  illégale  de  la  pari  du  Gouvernement  belge, 
vu  que  la  Banque  Nationale  n'était  pas  une  Banque  d'Etat, 
mais  bien  une  institution  privée  appartenant  à  un  groupe  d'ac- 
tionnaires qui  étaient  pour  la  plupart  restés  dans  le  pays  occupé. 

A  part  les  encaisses  de  Hassell  et  de  Liège  que  les  troupes 
allemandes  avaient  pu  saisir,  car  on  les  avait  laissées  intactes 
en  croyant  qu'elles  seraient  respectées  connue  étant  bien  privé, 
l'envahisseur  trouvait  par  la  suite  le  trésor  et  les  coffres  des 
autres  agences  complètement  vidés. 

Tout  ceci  s'est  passé  dans  un  laps  de  quelques  jours. 
Celte  mesure  entraînait  forcémenl  la  fermeture  de  la  Banque 
Nationale  en  pays  occupé.  Cela  voulait  aussi  dire  arrêt  com- 
plet de  tout  commerce  financier.  Les  banques  ne  pouvaient 
plus  escompter  leurs  effets.  Les  grandes  industries  qui  avaient 
leurs  dépôts  à  la  Banque  Nationale  ne  pouvaient  plus  loucher 
leurs  fonds  pour  faire  face  à  leurs  engagements  et  nu  paye- 
ment des  salaires.  C'était  une  situation  impossible  à  laquelle  il 
fallait  remédier  au  plus  vile. 

Les  Biinques,  l'Industrie  el  le  Commerce  sollicitèrent 
aussitôt  la  Banque  Nationale  de  reprendre  au  moins  les  opéra- 
lions  d'escompte  et  l'émission  de  billets.  Mais  pour  cela  il  fal- 
lait un  fonds  de  roulement,  une  encaisse,  un  gage.  Le  Gou- 
vernement allemand  travaillait  toujours  dans  le  sens  de  faire 
revenir  l'encaisse  diins  le  pays  et  il  a  fait  plusieurs  tentatives 
dans  ce  but.  Mais,  avant  de  se  soumettre  aux  exigences  de  ra- 
mener l'encaisse  nécessaire  à  ces  opérations,  la  Direction  de 
la  Banque  voulait  être  à  l'abri  des  agissements  de  l'armée 
allemande.  Aussi  le  Commandant  militaire  de  Bruxelles  signait 
le  25  août  1914  l'engagement  suivant: 
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«Le  Gouvernemenl  allemand   de   la   Place  de  Bruxelles 
«garantit  à  la  Banque  Nationale  de  Belgique,  pendant  la 
«durée  de  l'occupation  allemande,  le  libre  exercice  de  sa  fonc- 
«tion  à  Bruxelles  de  banque  régulatrice  privée  de  lacircula- 
«lion  monétaire  et  de  la  vie  économique,  sans  qu'il  puisse  être 
«porté  atteinte  ni  à  son  encaisse,  ni  à  l'émission  de  ses  billets, 
«pour  autant  que  la  Banque  Nationale  ne  prendra  pas  en 
«dépôt  à  Bruxelles,  des  fonds  appartenant  à  l'Etat  belge.» 
Il  était  évident  que  le  Gouvernemeiit  belge  refuserait  toutes 
les  propositions    que    le  Gouvernemenl    allemand    pouvait  faire 
pour  ramener    tout    ou    seulement    une    partie  de  l'encaisse  en 
Belgique    occupée.      Le   Gouvernement    allemand    a    bien   saisi 
toutes    les   occasions    pour   renouveler   ses    tentatives,    mais    il 
échoua  chaque  fois  devant  un  refus  catégorique  du  Gouverne- 
menl belge.     Aussi   les    allemands   se  plaisaient-ils  à  défendre 
leurs  agissements  par  ces  motifs. 

La  Banque  Nationale  était,  dans  les  conditions  que  nous 
venons  de  dépeindre,  à  considérer  comme  fermée  en  fait 
par  la  force  des  choses.  Elle  n'avait  plus  d'encaisse,  elle 
n'avait  plus  de  billets,  plus  même  de  quoi  fabriquer  des  billets, 
et  encore  moins  elle  avait  de  quoi  rembourser  ses  billets  qui 
étaient  en  circulation.  C'était  une  situation  toute  nouvelle. 

Il  n'y  avait  pas  encore  de  cours  forcé  en  Belgique  pour 
les  anciens  billets,  ni  pour  les  marks.  Celui-ci  ne  devait  être 
décrété  que  plus  tard  sous  la  date  du  3  octobre  1914,  date  re- 
lativement tardive!  Du  reste,  un  cours  forcé  seul  n'aurait  pas 
davantage  empêché  une  dévalorisation  des  anciens  billets,  si 
l'on  n'avait  pas  su  que  la  Banque  Nationale  qui  avait  fui  à 
l'étranger  restait  garante,  ou  bien,  comme  cela  est  arrivé  plus 
tard,  que  ces  billets  auraient  un  cours  forcé  pour  pouvoir  être 
échangés  contre  des  marks  à  tel  ou  tel  taux, 

COURS  FORCÉ, 

Nous  avons  vu  que  le  ministère  belge  s'était  empressé  de 
faire  transporter  la  Banque  Nationale  de  Belgique,  c'est-à-dire  ses 
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propres  fonds,  ainsi  que  les  fonds  privés  qui  lui  avaient  été 
confiés  à  la  Banque  d'Angleterre  à  Londres.  Celle  mesure 
suscita  quelques  discussions  à  la  séance  du  Conseil.  Quand 
les  troupes  allemandes  occupèrent  la  Belgique  ils  trouvèrent 
la  Banque  d'Emission,  pour  employer  leur  propre  terme,  «dé- 
valisée». En  partant  du  point  de  vue  des  alliés  nous  dirons 
qu'il  y  avait  eu  transfert  de  son  siège  social  hors  du  pays 
pour  mettre  l'encaisse  et  les  valeurs  à  l'abri  du  pillage.  Ceci 
s'est  répété  en  Serbie,  et  en  Roumanie  un  et  deux  ans  plus 
lard.  Ce  sont  les  trois  pays  dont  la  Banque  Nationale  a  dû 
cherclier  un  abri  à  l'élranger.  De  ce  fait  les  l)illets  de  la 
Banque  Nationale  qui  circulaient  dans  le  territoire  occupé  par 
les  troupes  allemandes  se  trouvaient  être  des  billets  sans  cou- 
verture palpable  ou  saisissable.  Ensuite,  en  Belgique  comme 
dans  tous  les  pays  en  guerre,  la  Banque  Nationale  avait  été 
appelée  à  ouvrir  à  son  Gouvernement  certains  crédits  de  guerre 
ce  qui  est  l'une  des  fonctions  régulières  des  banciues  d'Etal 
ou  des  banques  d'émission.  Les  Allemands  disaient  que  ces 
crédits  étaient  accordés  sans  aucune  garantie,  d'où  une  perle 
inévitable  pour  la  Banque  Nationale. 

En  considérant  ces  faits,  quelle  valeur  l'envahisseur  pou- 
vait-il attribuer  à  ces  billets  de  banque  qui  étaient  restés  sans 
couverture.  A  ce  moment  on  croyait  en  Allemagne  encore  à 
une  victoire  définitive;  le  cours  du  mark  cotait  sur  les  places 
neutres  environ  le  pair  avec  le  franc  français.  Ce  n'était  alors 
certes  pas  sous  l'inspiration  de  tirer  un  bénéfice  pour  leur 
change  que  les  allemands  ont  été  portés  à  conserver  au  franc 
belge  sa  valeur  vis-à-vis  du  mark  comme  on  est  enclin  à  le 
croire,  vu  la  dépréciation  subite  et  profonde  du  mark  qui  s'est 
])roduite  depuis  l'armistice.  11  faut  plutôt  chercher  et  voir  la 
cause  dans  le  besoin  pratique  qui  demandait  de  ne  pas  déclarer 
les  anciens  billets  de  banque  hors  cours.  Mais  quant  au  reste 
l'auloiité  allemande  s'est  bornée,  en  attendant  de  se  décider 
sur  la  politique  monétaire  qu'elle  voulait  suivre,  à  défendre 
une  nouvelle  émission  de  billets  de  banque  à  cet  établissement 
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d'émission  qui  n'avait  plus  d'encaisse  sans  l'autorisation  préa- 
lable du  Gouverneur  Général  de  Belgique. 

En  ce  temps  les  journaux  allemands  se  plaisaient  à  écrire: 
c'est  un  grand  service  que  nous  rendons  à  la  nation  belge  qui 
ne  peut  être  sutlisament  apprécié  par  les  alliés.  Qu'on  se  re- 
présente ce  que  cela  voudrait  dire  si  le  Gouvernement  allemand 
avait  déclaré  sans  valeur  tous  les  billets  belges  qui  étaient  en 
circulation  en  Belgique,  en  France,  en  Angleterre  et  dans  les 
autres  pays. 

En  réalité,  cette  déclaration  n'aurait  eu  probablement  aucun 
autre  effet  que  celui  de  mettre  des  entraves  à  la  circulation 
monétaire  à  l'iutérieur  du  pays  occupé,  tandis  qu'à  l'extérieur 
elle  serait  restée  inopérante,  car  la  Banque  Nationale  de  Bel- 
gique existait  en  réalité  bors  de  la  Belgique  occupée  et  garan- 
tissait avec  le  Gouvernement  belge  le  cours  légal  et  la  valeur 
de  sa  monnaie.  11  est  très  diflficile  de  dire  ce  qu'était  la  valeur 
réelle  de  ces  billets  déclarés  valables  au  cours  forcé  de  1  mark  = 
1,25  franc  par  l'envabisseur  :  était-ce  un  papier-monnaie  qui 
avait  sa  valeur  dans  la  valeur  de  la  monnaie  de  l'envahisseur 
ou  toujours  dans  l'ancien  système  monélaire  belge?  On  peut 
dire  que  la  valeur  était  uniquement  dans  l'appréciation  du 
public  sur  l'issue  finale  de  la  guerre  et  du  remboursement  ulté- 
rieur du  papier.  Si  l'Administration  allemande  en  Belgique 
avait  déclaré  ces  billets  non  valables,  ils  auraient  pu  être  con- 
sidérés comme  sans  valeur  en  tant  qu'ils  se  trouvaient  sur 
territoire  envahi,  d'autant  plus  que  la  Banque  Nationale  refusait 
en  temps  de  guerre  de  rembourser  les  billets  venant  de  la 
Belgique  occupée.  En  plus,  ces  billets  ne  pouvaient  sortir  du 
pays  si  ce  n'était  en  fraude  et  sous  risque  de  condamnation 
pour  commerce  avec  l'ennemi.  Ce  qui  est  vrai,  c'est  que  par 
une  telle  mesure  ils  auraient  si  non  ruiné  du  moins  fortement 
ébranlé  la  vie  économique  en  Belgique  et,  s'ils  ne  l'ont  pas 
fait,  c'est  surtout  dans  l'espoir  de  voir  prospérer  une  Belgique 
à  la  solde  de  l'Allemagne. 

Mais  on  ne  s'est  pas    borné    à   cette   mesure.     Bientôt    la 
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nécessilé  de  nouvelles  émissions  se  faisant  sentir,  la  Société 
Générale  de  Belgique  fui  chargée  de  créer  un  nouveau  service 
d'émission  de  billets  travaillant  sous  le  contrôle  du  Gouverne- 
ment allemand. 

Un  incident  se  passa  à  l'agence  de  Wnvre  qui  donne  une 
juste  idée  du  réfiinie  de  guerre  auquel  la  Belgique  était  sou- 
mise. Comme  les  «Darlehnskassenscheine«  n'avaient  pas  cours 
forcé  en  Allemagne,  la  Direction  de  la  Banque  Nationale  avait 
adressé  le  29  octobre  1914  une  circulaire  prescrivant  aux  agents 
de  n'accepter  en  paiement  que  les  hillets  de  la  Reiclisbank 
qui  avaient  cours  forcé  en  Belgique  au  taux  de  1,25  franc 
suivant  l'arrêté  allemand  du  3  octobre  1914.  A  la  suite  de 
celle  circulaire  l'agent  de  la  Banque  Nationale  à  Wavre  reçut 
le  14  novembre  1914  la  communication  suivante  du  colonel 
commandant  cette  localité: 

«Par  ordonnance  du  Gouverneur  Général  du  3  octobre 
«1914  la  Banque  est  obligée  d'accepter  la   monnaie   alle- 
«raande.    Par  ordre  du  chef  du  district  de  Nivelles,  date 
«(lu  3  novembre  1914,   il  est  porté  à  voire    connaissance 
«que  s'il  vous  arrive  encore  de  refuser  de  la  monnaie  de 
«papier  allemande  comme  par  exemple  des  bons  allemands 
«de  la  Caisse  de  prêis  (Darlehnskassenscheine),  présentée 
«soit    à    l'échange,    soit    en    jiaiement    par    la    population 
«belge  ou  par  des    militaires    allemands,    vous    serez    im- 
«médialemenl  arrêté.» 
Le  Gouverneur  allemand    demandait   ceci,    comme    étant    dans 
l'intérêt  allemand  et  considérait  qu'agir  autrement   serait   con- 
traire aux  intérêts  de  l'Empire. 


ÉMISSION  DES  «BILLETS  COMPTES  COURANTS». 

La  fermeture  de  la  Banque  d'émission  aurait  eu  fatalement 
pour  conséquence  la  fermeture  des  autres  banciues.  Il  fallait 
donc  remédier  à  une  situation  qui  de  jour  en  jour  devenait  de 
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plus  en  plus  grave.  On  craignail  une  crise,  un  arrêt  dans  la 
circulation  monétaire  du  paj's.  On  lui  avait  enlevé  ses  billets, 
son  encaisse.  Comment  alors  rembourser  ses  comptes-courants? 
Comment  escompter  des  traites?  Les  salaires  n'allaient  plus 
pouvoir  être  payés,  le  travail  devrait  cesser,  des  troubles  les 
plus  désastreux  pouvaient  résulter  d'un  pareil  état  de    choses. 

Le  26  août  1914,  à  la  suite  d'une  demande  instante  for- 
mulée par  les  banques  bruxelloises  et  la  Caisse  Générale 
d'Epargne,  la  Banque  Nationale  de  Belgique  se  décida  à  pro- 
céder immédiatement  à  une  émission  spéciale  de  billets  de 
banque  destinés  à  rembourser  les  comptes-courants  s'élevant 
à  200000000  frs.  De  là  leur  nom  «Billets  Comptes  Courants» 
dénomination  qui  fut  imprimée  sur  les  billets.  Les  clichés 
furent  improvisés  et  on  procéda  à  l'émission  qui  comprenait 
des  coupures  de  1,  2,  20,   100  et  1000  frs. 

L'émission  des  «Billets  Comptes  Courants»  qui  a  duré 
pendant  une  période  d'environ  cinq  mois  fut  définitivement 
close  à  la  date  du  24  décembre  1914  par  la  publication  de 
l'arrêté  du  22  décembre  1914  qui  «interdit  à  la  Banque  Na- 
tionale de  Belgique  d'émettre  des  l)illets  ou  de  remettre  en 
circulation  ceux  de  ses  billets  qui  lui  sont  rentrés  ou  qui  lui 
rentreront». 

A  cette  occasion  il  est  utile  de  donner  quelques  indica- 
tions sur  la  circulation  de  ces  billets,  voire  le  montant  des 
billets  émis  et  les  résultats  de  cette  émission.  L'émission  des 
aBillels  Comptes  Courants»  s'établit  comme  suit  : 

billets  de    frs.   1000,—  frs.    49947000,— 


J) 

» 

» 

100,— 

» 

50367500,— 

» 

» 

» 

20,— 

» 

58486000,— 

» 

» 

» 

2, 

» 

17410000,— 

» 

» 

» 

1,— 

» 

13100000,— 

soit  un  total  de  frs.  189310500,— 

A  concurrence  de  plus  de  100  millions  les  «Billets  Comptes 
Gourants»  servirent  à  liquider  les  avoirs  que  les    titulaires   de 
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comptes-couranls  avaient  à  la  Banque;  ils  permirent,  en  outre, 
de  liquider  certaines  opérations  nouvelles  qui  eurent  pour  ob- 
jet la  Caisse  Générale  d'Epargne  et  le  Crédit  Communal.  Ils 
servirent  à  faire  des  opérations  d'avances  sur  dépôt  de  fonds 
publics  nationaux  ou  d'autres  valeurs  garanties  par  l'Etat. 
Enfin  on  put  escompter  aux  banques  de  Bruxelles  et  d'Anvers 
des  promesses  dont  le  produit  devait  servir  à  assurer  les  opé- 
rations de  Trésorerie  basées  sur  les  impôts  prévus  en  vue  de 
couvrir  les  contributions  de  guerre  exigées  par  les  occupants 
dans  ces  deux  villes  et  dont  la  perception  immédiate  eût  été 
désastreuse  pour  les  contribuables  ;  il  y  a  lieu  encore  de  sig- 
naler l'escompte  d'environ  13  millions  de  francs  de  warrants 
sur  sucre,  qui  a  permis  à  cette  industrie  de  payer  les  salaires 
et  de  ne  pas  faire  perdre  aux  cultivateurs  le  bénéfice  de  leur 
récolte. 

On  voit  que  celle  émission  a  surtout  été  créée  dans  le  but 
de  satisfaire  aux  besoins  les  plus  urgents,  afin  de  parer  aux 
conséquences  fâcbeuses  qui  eussent  pu  aller  jusqu'au  désastre 
et  causer  la  ruine  de  la  grande  masse  des  petites  gens  qui 
vivaient  de  leur  salaire. 

Le  7  septembre  1915  la  Banque  Nationale  de  Belgique 
décida  de  retirer  définitivement  de  la  circulation  tous  les  bil- 
lets du  type  «comptes-couranls». 

L'expérience  avait  démontré  que  ces  billets,  bâlivemenl 
fabriqués  à  cause  des  nécessités  lésultant  des  événements,  ne 
j)résentaient  pas  des  garanties  suffisantes  contre  les  contre- 
facteurs. Les  billets  d'un  et  de  deux  francs  furent  l'objet  de 
plusieurs  contrefaçons;  il  en  fut  de  même  des  billets  de  20 
francs  (avec  le  portrait  de  Léopold  1er).  Les  faussaires  furent 
arrêtés,  traduits  devant  la  Cour  d'assises  et  frappés  de  con- 
damnations sévères.  Dans  ces  conditions  l'iulérèl  du  public 
exigeait  que  le  retrait  de  tous  les  billets  du  type  «comptes- 
courants»  fut  opéré  sans  tarder,  moyennant  l'écbange  contre 
des  billets  du  déparlement  d'émission   de   la  Société  Générale. 

Dès  le  30  mars  1915,  la  Banque  avait   décrété    le    retrait 
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des  billets  de  1  et  de  2  francs  ;  leur  émission  s'élevait  à 
30510000  frs.;  à  la  date  du  31  décembre  1915  elle  était  réduite 
à  quelques  centaines  de  mille  francs.  Les  autres  coupures 
suivirent.  Au  total  l'émission  des  «Billets  Comptes  Gourants» 
qui  avait  atteint  un  maximum  de  189310500  francs  n'était  à 
celte  même  date  plus  que  d'une  cinquantaine  de  millions,  de 
sorle  que  la  disparition  complète  de  cette  circulation  extra- 
ordinaire et  toute  de  circonstance  était  piochaine. 

RÉOUVERTURE  DES  AGENCES  EN  PROVINCE. 

Aussitôt  que  la  Banque  Nationale  avait  obtenu  les  garan- 
ties auxquelles  elle  avait  droit  conformément  au  Droit  des  gens, 
vu  son  caractère  privé,  sa  première  préoccupation  fut  de  rouvrir 
ses  agences  en  province,  afin  d'assurer  le  service  particulière- 
ment urgent  des  remboursements  sur  livrets  de  la  Caisse 
•d'Epargne.  Il  suffit  d'avoir  constaté  la  longue  file  des  pos- 
sesseurs de  livrets  qui  se  sont  présentés  cbaque  jour  dans  les 
agences,  pour  être  convaincu  de  l'extrême  urgence  qu'il  j 
avait  à  remettre  ce  service  en  activité. 

Vu  la  fermeture  de  tous  les  bureaux  de  poste  (environ 
1200),  qui  en  temps  ordinaire  font  le  plus  grand  nombre  d'opé- 
rations pour  compte  de  la  Caisse  Générale  d'Epargne,  la  Banque 
Nationale  prit  la  résolution  de  mettre  ses  agences  à  la  dispo- 
sition de  la  Caisse  Générale  d'Epargne  pour  le  service  des 
remboursements  postaux.  D'autre  pari,  les  Sociétés  mutualistes 
qui  habituellement  effectuaient  leurs  versements  à  la  Caisse  de 
Retraite  par  l'intermédiaire  des  bureaux  de  poste,  furent  auto- 
risées à  utiliser  le  concours  des  agences  de  la  Banque  Natio- 
nale pour  opérer  les  versements  relatifs  à  l'exercice  1914.  Ces 
agences  furent  également  chargées  du  paiement  des  rentes  à 
■charge  de  la  Caisse  de  Retraite  et  des  rentes  accidents  du  tra- 
vail, de  telle  sorte  que  les  agences  de  la  Banque  Nationale  de 
Belgique  assumaient  en  province  les  divers  services  de  la  Caisse 
Générale  d'Epargne  et  de  Retraite  habituellement  effectués  par 
les  soins  de  l'Administration  des  Postes. 
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Pour  apprécier  l'importance  de  ces  opérations  nouvelles 
il  suffit  de  signaler  que  le  total  des  postes  en  recettes  et  en 
dépenses,  qui  n'était  en  1913  que  de  274548  francs  atteignit 
en  1915  le  nombre  de  1333410  francs,  donc  plus  qu'en  tenrps 
de  paix. 

Toutes  les  agences,  sauf  celles  d'Oslende  et  de  Roulers, 
qui  étaient  dans  la  zone  des  hostilités  et  celle  de  Termonde 
qui  a  été  totalement  détruite,  ont  pour  la  plupart  recommencé 
à  fonctionner  après  avoir  été  passagèrement  fermées,  à  la  suite 
notamment  des  saisies  d'encaisse  dont  plusieurs  d'entre  elles, 
avaient  été  l'objet. 

Pourtant  les  difficultés  persistantes  des  communications, 
les  entraves,  voire  souvent  les  impossibilités  apportées  à  la  cir- 
culation dans  le  pays  et  l'arrêt  du  service  postal  séparèrem 
de  l'Administration  Centrale  les  agences  en  Province. 

CONTRÔLE  ET  SÉQUESTRES. 

Les  Allemands  tendaient  visiblement  dans  l'intérêt  mili- 
taire politique  el  économique  à  rétablir  des  situations  normales 

Cette  idée  fondamentale  présidait  à  toutes  les  mesures- 
financières  qu'ils  ont  prises. 

Une  des  premières  choses  que  fit  l'envahisseur,  était  de 
décréter  le  contrôle  des  établissements  de  Banque. 

Les  Allemands  se  sont  plu  à  dire  que  ce  contrôle  était 
institué  surtout  pour  empêcher  que  des  sommes  fussent  trans- 
férées au  dehors  du  pays;  mais  le  vrai  but  était  de  contrôler 
toutes  les  opérations  que  ces  banques  faisaient  et  qui  intéres- 
saient particulièrement  le  Gouvernement  allemand,  dont  I» 
politique  monétaire  était  étroitement  liée  à  celle  de  la  Belgique. 

Un  contrôleur  général  devait  surveiller  les  établissement* 
de  banque  en  Belgique.  Plus  tard  on  lui  donna  le  titre  de 
Commissaire  Général  pour  les  Banques  en  Belgique. 

Le  18  septembre  l'ordonnance  qui  réglait  ce  contrôle  fut 
signée  et  publiée  au  «Bulletin  officiel  des  Lois  et  Arrêtés  pour 
le  territoire  belge  occupé»   du  21  septembre  1914. 

18 


Retenons  de  celle  ordonnance  les  deux  poinls  principaux 
suivants: 

1°  La  Direction  des  Succursales  de  Banques  étrangères 
qui  ont  leur  siège  principal  dans  un  Etat  en  guerre 
avec  l'Allemagne  ne  pourront  plus  faire  de  nouvelles 
affaires,  si  ce  n'est  que  pour  liquider  les  anciennes 
et  pour  avoir  les  actifs  liquides. 
2"  Les  banques  belges  et  établissements  de  banque  ne 
pourront  faire  pendant  la  guerre  des  affaires  contraires 
aux  intérêts  allemands  et  ils  ne  pourront  en  aucun 
cas  envoyer  des  valeurs  en  pays  étrangers  ennemis. 

Ensuite  il  y  avait  un  grand  nombre  d'entreprises  belges 
avec  des  capitaux  étrangers,  notamment  français,  qui  travail- 
laient en  Russie,  au  Canada  et  ailleurs. 

Il  j  avait  par  exemple  en  Belgique  douze  Banques  hypo- 
thécaires qui  ont  leur  champ  d'action  ou  en  Egypte  ou  au 
Canada. 

Il  fallait  aussi  contrôler  ces  sociétés  qui  étaient  considérées 
comme  étrangères  par  les  autorités  allemandes. 

Sous  la  date  du  3  novembre  on  avait  appliqué  à  la  Bel- 
gique la  défense  de  payer  quelque  somme  que  ce  fût  à  l'Angle- 
terre, à  la  France  et  à  la  Russie  (Bull.  off.  N°  10  du  7  no- 
vembre 1914), 

Mais  on  craignait  que  malgré  cette  défense  des  paiements 
fussent  effectués  en  pays  ennemis  et  une  nouvelle  ordonnance 
fut  publiée  qui  instituait  la  surveillance  sur  les  entreprises  des 
sujets  de  pays  ennemis  (Bull.  off.  N"  16  du  30  novembre  1914). 

Vu  qu'il  s'agissait  en  première  ligne  d'un  contrôle  finan- 
cier, la  section  bancaire  Tut  chargée  de  son  exécution. 

Pas  à  pas,  la  guerre  s'étendit  de  plus  en  plus  sur  le 
domaine  économique,  et  dès  novembre  1914  on  mit  la  main 
sur  les  maisons  et  firmes  étrangères  comme  biens  ennemis. 

En  Belgique,  vu  les  difficultés',  la  mise  sous  séquestre  des 
biens  ennemis  ne  fut  publiée  au  Bulletin  oflBciel  que  le  20 
février  1915. 
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En  certains  points  celte  nouvelle  ordonnance  n'était  que 
le  complément  rie  la  première. 

Son  exécution  fut  auï,si  confiée  à  la  section  bancaire.  La 
mise  sous  séquestre  était  une  des  mesures  les  plus  graves  qui 
furent  prises  pendant  la  guerre  et  qui  a  pris  une  grande  place 
dans  le  Traité  de  Paix  de  Versailles,  car  la  séquestration  a 
élé  suivie  de  la  litjuidation  des  biens  séquestrés. 

La  mise  sous  séquestre  n'était  ])as  un  simple  contrôle  exercé 
par  l'autorité  sur  les  biens  enneiîiis,  mais  une  confiscation  com- 
plète de  toute  la  fortune  des  particuliers  et  sociétés  qui  n'était 
d'abord  prévue  que  pour  la    durée    de   Tadmiiiistration    forcée. 

D'après  la  loi  ^adInini^tralion  forcée  pouvait  être  ordonnée 
pour  les  entreprises: 

1^'  qui  sont  dirigées  ou  surveillées  par  un  pays  ennemis, 

2"  dont  le  capital,  le  revenu  ou  la  direction  appartenaient 
pour  les  trois  quarts  à  des  ressortissants  de  pays  en- 
nemis, 

3"  qui  possédaient  des  parties  imporla:ites  de  leur  entre- 
prise en  pays  ennemis, 

4"  pour  lesquelles  la  reprise  du  travail  était  d'intérêt 
public,  soit  pour  l'Allemagne  ou  pour  les  régions  oc- 
cupées de  la  Belgique, 

5°  celles  dont  le  but  était  contraire  à  l'intérêt  public  alle- 
mand ou  au  fonctionnement  desquelles  il  serait  jugé 
bon  de  mettre  une  entrave. 

Le  Commissaire  Général  pour  les  Banques  en  Belgique 
décidait  de  la  mise  sous  séquestre. 

Par  la  première  ordonnance  toutes  les  Banques  étaient 
mises  sous  le  contrôle  de  l'administration  allemande,  ce  qui 
permettait  à  l'Allemagne  de  contrôler  toute  la  circulation  mo- 
nétaire qui  naturellement  passait  par  ces  établissements. 

Eu  outre,  sept  Banques,  pour  la  plupart  françaises,  furent 
mises  sous  séquestre. 

La  mise  sous  séquestre  n'était  plus  urie  mesure  de  pré- 
caution, mais  bien  un  moyen  de  guerre. 
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Le  Prof.  Edgar  Jafîé  de  Munich  énumère  au  nombre  de 
10,  dans  un  petit  exposé  du  «Bank-Archiv»  du  15  septembre 
1915,  p.  417,  les  raisons  pour  lesquelles  il  fallait  introduire 
la  séquestration  : 

P  pour  empêcher  les  paiements  à  des  pays  ennemis, 
2"  pour  protéger  les  intérêts  des  créanciers  allemands, 
3°  pour  assurer  les  participations  allemandes, 
4°  pour  assurer  dans  l'intérêt  allemand    le    travail    ou    la 
reprise    du    travail    dans   certaines    entreprises,  ou   au 
contraire,  la  fermeture  de  certaines  usines  avec  défense 
de  réouverture, 
5"  pour  transférer  les  entreprises  en  d'autres  mains,  soit 
par  la  vente    de    l'entreprise   entière   ou    seulement   de 
parts   appartenant   à    des    ressortissants    des   pays    en- 
nemis, 
6°  pour  renforcer  les  mesures  de  séquestration  prises    en 

Allemagne, 
7°  pour  empêcher  le  transfert  à  des  neutres, 
8^  pour  satisfaire  les  intéressés  belges,  pour  leur  donner 
la    possibilité    de    donner    satisfaction    aux    créanciers 
allemands, 
9°  pour  élargir  le  marché  allemand, 
10''  pour  s'assurer  des  valeurs  de  compensation. 
La  mise  en  pratique  de  ces  dispositions  qui  étaient  mises 
sous  l'autorité  administrative  de  la  section   bancaire    était    des 
plus   difficile,  car    le    commerçant    belge    refusait    de   servir  le 
Gouvernement  allemand  et  ce  dernier  se  vit  forcé  de  faire  venir 
des  hommes  qualitiés  d'Allemagne. 

KEPRISE  DES  FINANCES,  IMPÔTS  ET  DOUANES. 

Dès  le  mois  de  novembre  1914  on  a  commencé  à  faire 
fonctionner  les  Finances.  On  a  prélevé  les  taxes  de  douanes 
et  les  impôts.  Tout  cela  sous  la  direction  de  l'administralion 
centrale  à  Bruxelles  et  sous  le  contrôle  de  cinq  inspecteurs 
allemands  avec  cinq  sous-délégués  dans  les  cinq  grandes  villes 
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de  Belgique,  après  que  le  Gouvernement  belge  au  Havre  avait 
fait  savoir  par  son  consul  général  à  Amsterdam,  que  le  per- 
sonnel du  Ministère  des  Finances  et  de  l'Inlérieur  pouvait  sous 
certaines  conditions  reprendre  ses  fonctions  dans  le  pays  oc- 
cupé.    La  formule  qui  leur  était  permis  de  signer  était: 

«Je  soussigné  m'engage  par  la  présente,  conformément 
«aux  stipulations  de  l'accord  de  la  Haye  en  date  du  18 
«octobre  1907  à  continuer  fidèlement  mes  fonctions  et  de 
«ne  rien  entreprendre  ni  tolérer  qui  pourrait  nuire  à  l'ad- 
«ministration  allemande  du  territoire  belge.» 

TAUX  D'ESCOMPTE  DE  LA  BANQUE  NATIONALE  DE  BELGIQUE. 

Le    taux  d'escompte    de    la   Banque  Nationale  qui  était  de 

4  p.  c.  depuis  le  20  janvier  1914  fut  purlé  le  30  juillet  à  5  p.  c, 
le  V  août  à  6  p.  c.  et  le  3  août  à  7  p.  c. 

Le  19  août  1914,  le  Conseil  d'Administration  décida  de  li- 
miter l'escompte  au  papier  dont  le  produit  servirait  à  l'alimen- 
lalion,  au  paiement  des  salaires  et  aux  achats  des  matières 
premières  indispensables  à  la  marche  des  entreprises  indus- 
trielles encore  en  activité.  Eu  présence  de  celte  limitation  di- 
recte, le  Conseil  Général  décida  d'abaisser  successivement  le 
taux  d'escompte  le  29  août  1914  à  6  p.  c,  le  11  septembre  à 

5  p.  c.  et  le  20  octobre  à  4  p.  c,  taux  qui  n'a  plus  varié  de- 
puis lors  pendant  toute  la  durée  de  l'occupation.  Le  Conseil 
d'Administration  de  la  Banque  a  été  d'avis  qu'à  la  limitation 
indirecte,  que  constitue  Télévalion  du  taux  de  l'escompte,  il 
valait  mieux,  dans  les  circonstances  actuelles,  substituer  la  li- 
mitation directe  par  un  sévère  examen  des  bordereaux,  de 
telle  sorte  que,  si  les  besoins  sont  justifiés,  l'argent  puisse  être 
obtenu  à  un  taux  peu  élevé.  Celte  méthode  a  inconlestablemenl 
produit  un  réel  adoucissement  à  la  situation  tinancière  si  pé- 
nible des  belges  en  pays  occupés  et.  vu  la  suspension  des  re- 
lations de  change  avec  l'étranger,  elle  a  pu  être  appliquée  sans 
inconvénients. 
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Pendant  toute  la  durée  de  la  guerre,  la  Banque  Nationale 
a  donc  maintenu  le  taux  d'escompte  très  modéré  de  4  p.  c, 
le  plus  bas  qu'elle  pouvait  fixer  sans  soulever  d'objections 
de  la  part  de  l'occupant  qui  intervenait  pour  prélever  l'excé- 
dent au  dessus  de  3  V2  P-  c.  selon  les  statuts.  Ce  taux  fui 
même  abaissé  à  3  p.  c.  aussi  souvent  que  possible,  pour  que 
les  opérations  intéressant  l'alimentation  ou  présentant  un  ca- 
ractère d'intérêt  général  telles  que  les  avances  faites  aux  villes, 
aux  communes  et  aux  établissements  de  bienfaisance  ;  de  même 
pour  rendre  impossible  les  abus  dont  étaient  l'objet  les  mal- 
heureux qui  vendaient  à  vil  prix  des  obligations  et  notamment 
des  lots  de  villes  pour  se  faire  de  l'argent.  De  même  aux  cré- 
dits ouverts,  aux  caisses  ouvrières  on  appliquait  le  taux  ex- 
ceptionnel (le  3  p.  c.  dès  la  fin  de  septembre   1914. 

CRÉATION     DU    DÉPARTEMENT    D'ÉMISSION    AUPRÈS 
DE  LA  SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE  DE   BELGIQUE, 

PRÉCARITÉ  DE  LA  SITUATION  MONÉTAIRE  APRÈS  L'OCCUPATION; 
QUESTION  DE  L'ÉTABLISSEMENT  ÉMETTEUR;  RETRAIT  DU  PRIVI- 
LÈGE  D'ÉMISSION  A  LA  BANQUE  NATIONALE. 

L'Allemagne  se  rendit  bientôt  compte  que  plus  l'armée 
avançait,  plus  elle  se  déployait  et  plus  elle  avait  besoin  de 
monnaie,  car  par  ses  dépenses  elle  laissait  dans  la  région  par 
où  elle  passait  une  grande  somme  de  billets  allemands.  La  cir- 
culation du  papier-monnaie  allemand  augmentait  de  jour  en 
jour  et  ou  craignait  à  Berlin  que  si  les  banques-notes  dépen- 
sées en  pays  occupés  étaient  offertes  sur  le  marcbé,  il  ne  s'en 
suivit  une  dépréciation  du  cbange  allemand  et  cela  d'autant 
plus  que  la  couverture  métallique  prévue  n'était  déjà  plus  en 
rapport  avec  la  circulation  des  billets. 

Dans  ces  circonstances  la  Reicbsbauk  s'ingénia  à  trouver 
les  moyens  d'enrayer  autant  que  possible  l'émission  de  nou- 
veaux billets.  C'est  dans  ce  but  que  le  Gouvernement  allemand 
décida  de  charger  dans  les  pays  occupés  par  les  troupes  alle- 
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mandes  en  Belgique,  en  Russie  et  en  Roumanie  des  banques 
indigènes  d'émettre  des  billets  qui  devaient  circuler  dans  le 
pays  occupé.  Le  mécanisme  qu'on  s'était  représenté  fonctionna 
plus  ou  moins  bien  :  il  consistait  à  ne  faire  payer  les  réqui- 
sitions de  l'armée  et  les  contributions  qu'avec  ces  billets  et  le 
soldat  devait  échanger  à  des  bureaux  payeurs  sa  solde  en 
marks  à  un  cours  fixé  ofRciellemenl  contre  des  billets  du  pays 
occupé  et  ne  devait  pas  dépenser  les  marks.  Les  bureaux 
payeurs  renverraient  en  Allemagne  les  marks. 

Nous  verrons  par  la  suite  que  cette  politique  a  guidé 
l'Allemagne  pendant  toute  la  durée  de  la  guerre,  car  elle  a 
été  jusqu'à  enlever  les  encaisses  en  marks  ([ui  se  trouvaient 
à  la  Banque  Nationale  de  Belgique  et  à  la  Société  Générale 
de  Belgique  pour  les  envoyer  à  Berlin. 

Lorsqu'après  la  prise  d'Anvers  l'envahisseur  s'était  rendu 
compte  que  l'encaisse  métallique  ainsi  qu'une  partie  des  cli- 
chés des  billets  de  banque  de  la  Banque  Nationale  avaient  été 
envoyés  à  Londres,  il  était  devenu  clair  que  pour  la  durée 
de  l'occupation  cette  banque  ne  pourrait  plus  fonctionner  comme 
banque  d'émission.  Cela,  non  seulement  parce  que  l'encaisse 
n'était  plus  là  et  que  le  Gouverneur  de  Belgique  avait  jugé 
bon,  même  sans  rapatrier  l'or,  de  la  laisser  fonctionner,  mais 
surtout  parce  que  la  Banque  avait  transféré  son  domicile  et 
qu'elle  prétendait  exister  au  dehors  du  pays,  que  le  Ministre 
de  Belgique  au  Havre  se  réservait  le  droit  d'action  sur  celle 
Banque  et  la  faculté  de  libre  disposition  tant  des  billets  en 
caisses,  que  sur  les  clichés  et  la  presse,  c'est-à-dire  sur  des 
émissions  ultérieures,  ainsi  que  sur  la  couverture  des  billets 
et  même  sur  les  réserves  de  la  Banque.  Il  eul  été  tout  naturel 
que  la  Banque  Nationale  continuât  à  émettre  ses  billets  en 
pays  occupés,  mais  dans  les  conditions  que  nous  venons  de 
citer,  la  politique  ne  le  permettait  plus. 

Après  toutes  ces  mesures,  que  la  guerre  économique  (qui 
n'a  pas  joué  le  moindre  rôle  dans  celte  guerre  mondiale)  avait 
dictées,  il  était  enfantin  de  croire  un    instant   que    le  (^louver- 
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nemenl  belge  consenlirail  à  mellre  à  la  disposition  de  l'Ad- 
ministralion  allemande  en  Belgique  occupée  même  la  plus  petite 
partie  de  son  encaisse. 

Le  Gouvernement  allemand  se  trouvait  donc  en  présence 
de  faits  qui  rendaient  sa  situation  en  Belgique  très  difficile. 
Les  buts  principaux  qu'il  se  proposait  d'atteindre  étaient  d'abord 
de  résoudre  à  son  avantage  la  question  des  contributions  de 
guerre  et  ensuite  de  reconstituer  la  vie  économique.  Mais  en 
Belgique  il  se  heurtait  à  la  résistance  du  peuple  belge  tout 
entier  et  individuellement.  Les  Allemands  étaient  fermement 
décidés  de  briser  même  par  la  force  la  résistance  des  Belges. 
Ils  résolurent  de  ne  pas  laisser  plus  longtemps  introduire  des 
marks  en  Belgique  pour  ne  pas  devoir  augmenter  la  circulation 
des  billets  de  la  Reicbsbank. 

Du  point  de  vue  de  la  propagande  politique  ils  auraient 
désiré  voir  à  Bruxelles  et  à  Anvers  une  succursale  de  la  Reicbs- 
bank et  voir  circuler  les  marks  en  Belgique.  j\Iais  ils  s'étaient 
rendu  bien  compte  que  les  temps  de  guerre  n'étaient  pas  pro- 
pices pour  étendre  ainsi  les  opérations  de  la  Reicbsbank  et  sa 
circulation  de  billets.  Devait-on  créer  une  banque  d'émission 
allemande  spéciale,  cela  pouvait  se  faire;  on  aurait  aussi  pu 
émettre  des  marks,  tel  qu'en  Pologne  les  marks  polonais!  La 
cause  du  mark  aurait  été  gagnée,  mais  pourtant  ils  ne  le 
jugeaient  pas  opportun,  voyant  la  méfiance  du  peuple  belge 
envers  tout  ce  qui  était  allemand.  N'est-ce  pas  précisément 
cette  nouvelle  monnaie  qui  ne  devait  être  qu'un  instrument  de 
crédit  qui  exigeait  avant  tout  qu'on  lui  fît  confiance.  Qu'aurait 
valu  cet  argent  discrédité  à  l'avance?     Absolument  rien! 

On  a  songé  aussi  à  créer  une  caisse  de  prêts  «Darlehens- 
kasse»  à  l'instar  des  caisses  de  prêts  créées  en  Allemagne  en 
la  dotant  du  privilège  d'émettre  des  «Darlebensscheine».  Ce 
mode  s'est  pratiqué  au  cours  de  la  guerre  dans  les  provinces 
baltiques  et  dans  le  Nord  de  l'Italie. 

Mais  cette  proposition  fut  énergiquement  repoussée  par  les 
banques  belges. 
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On  a  songé  encore  à  la  création  d'une  nouvelle  Banque 
d'Etal  belge;  maison  s'est  heurté  aussitôt  à  des  difficultés  du 
droit  international,  attendu  que  le  Gouvernement  belge  existait 
hors  du  pays  et  était  en  guerre  avec  l'occupant.  Ensuite  une 
telle  institution  aurait  dû  être  dotée  d'une  encaisse  métallique. 

Vu  la  difficulté  de  se  procurer  une  véritable  encaisse,  à 
laquelle  venait  s'ajouter  mille  autres,  on  pouvait  prévoir  un 
fort  disagio  pour  les  billets  d'une  nouvelle  Banque  d'Etal. 

Cependant  le  Gouvernement  allemand  était  fermement  ré- 
solu à  ne  plus  permettre  à  l'ancienne  Banque  Nationale  de 
Belgique  d'éineltrc  des  billets  ;  c'était  compréhensible  et  il  ne 
fallait  plus  y  songer. 

Il  ne  paraissait  y  avoir  que  deux  solutions:  ou  bien  les 
b;inques  belges  décidaient  de  se  prêter  à  la  création  d'une  nou- 
velle Banque  d'Emission,  ou  bien  le  pays  resterait  sans  banque 
émettrice  de  billets. 

Ce  dernier  cas  n'était  pas  possible  dans  un  pays  aussi 
développé  que  la  Belgique  sans  causer  la  ruine  économique  et 
n)ème  sociale  du  pays.  Le  Commissaire  Général  pour  les  Banques 
en  Belgique  menaça  de  se  faire  payer  les  contributions,  même 
sans  réorganiser  la  vie  fiduciaire  dans  le  pays.  C'est  alors  que 
les  Banques  belges  s'entendirent  pour  élaborer  un  projet  de  créa- 
lion  d'une  Banque  d'Emission,  d'accord  avec  la  Banque  Natio- 
nale. Ce  qui  paraissait  impossilde  la  veille  fut  résolu  le  lendemain 
et  le  projet  qui  donnait  le  privilège  d'émission  sous  certaines 
conditions  encore  à  débattre  avec  le  Gouvernement  allemand 
à  une  banque  belge  existante  fut  soumis  à  l'autorité  occupante. 

Ce  dernier  projet  était  celui  qui  offrait  les  meilleures  per- 
spectives de  réussite,  surtout  si  le  privilège  passait  à  une  an- 
cienne banque  connue.  Une  telle  était  la  Société  Générale  de 
Belgique,  fondée  en  1822,  une  des  plus  anciennes  Banques  de 
Belgique  qui  avait  du  reste  émis  des  billets  avant  que  la  Banque 
Nationale  de  Belgique  fut  fondée  en   1850. 

Celle  proposition  trouva  l'approbation  de  raulorilé  alle- 
mande et  le  Gouverneur  Général  signa  le  22  décembre  l'arrêté 


'6 

26 


suivanl  qui  enlevait  définilivemenl,  pour  la  durée  de  la  guerre, 
le  droit  d'émission  à  la  Banque  Nationale  et  qui  le  transmet- 
tait à  la  Société  Générale.  Cet  arrêté  fut  publié  au  Bulletin 
officiel  des  Lois  et  Arrêtés  pour  le  territoire  belge  occupé  à  la 
date  du  24  décembre  1914  : 

Arrêté. 

«J'accorde  à  la  Société  Générale  de  Belgique,  au  début 
«pour  une  période  d'un  an,  le  privilège  exclusif  d'émettre 
«des  billets  de  banque.  L'émission  des  billets  de  banque 
«devra  se  faire  par  un  département  d'émission  dont  les 
«affaires  doivent  être  gérées  séparément  des  autres  opé- 
«rations  de  la  banque.  La  loi  organique  de  ce  départe- 
«ment  d'émission  de  la  Société  Générale  de  Belgique  sera 
«publiée  au  Bulletin  officiel  des  lois  et  arrêtés  pour  le 
«territoire  belge  occupé.  Je  nomme  commissaire  du  Gou- 
«vernement  auprès  du  département  d'émission  de  la  So- 
«ciété  Générale  de  Belgique  M.   Félix  Somary. 

«A  partir  de  ce  jour,  il  est  interdit  à  la  Banque  Na- 
«liouale  de  Belgique  d'émettre  des  billets  ou  de  remettre 
«en  circulation  ceux  de  ses  billets  qui  lui  sont  rentrés 
«ou  qui  lui  rentreront.  Le  commissaire  général  pour  les 
«Banques  en  Belgique  est  autorisé  à  prendre  toutes  les 
«mesures  à  ce  nécessaires  et  à  admettre,  le  cas  écliéant, 
«des  exceptions.  Toute  infraction  à  cette  interdiction 
«sera  punie  d'un  emprisonnement  d'au  moins  deux  ans 
«et  d'une  amende  d'au  moins  100000  francs.  La  tenta- 
«tive  est  punissable.  La  connaissance  des  infractions  au 
«présent  arrêté  est  uniquement  de  la  compétence  des  tri- 
«bunaux  militaires.» 

Bruxelles,  le  22  décembre  1914. 

Le  Gouverneur  général 
en  Belgique 
Baron  von  Bissing, 
Général  de  cavalerie. 
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Le  reirait  du  droit  d'émission  de  la  Banque  Nationale  est 
un  événement  qui  marque  profondément  l'iiistorique  de  la  guerre 
économique.  Dans  les  guerres  précédentes  les  institutions  éco- 
nomiques ne  furent  pas  touchées.  Pendant  celte  guerre  on 
s'attaque  aux  édifices  économiques  les  plus  importants.  On  va 
créer  à  côté  d'une  Banque  d'émission  ayant  son  monopole  une 
autre  Banque  d'émission.  Ceci  eut  été  impossible  avant  la 
guerre,  car  dans  tous  les  pays  on  monopolisait  de  plus  en  plus 
la  Banque  d'émission  et  les  grandes  Banques  centrales  d'émis- 
sion paraissaient  être  destinées  à  ne  plus  jamais  disparfûtre. 
Après  une  demie  année  de  guerre  on  venait  de  retirer  le  pri- 
vilège d'émission  à  une  des  plus  anciennes  Banques  du  con- 
tinent qui  existait  depuis  60  ans. 

La  Banque  Natiouale  avait,  après  avoir  en  août  1914 
transporté  les  billets,  l'or  et  les  autres  valeurs  à  Londres, 
ouvert,  même  hors  du  pays,  à  la  Banque  d'Angleterre  un  bu- 
reau de  change  et  puis  au  Havre  «contrairement  aux  statuts» 
une  succursale  dont  un  membre  de  l'ancien  conseil  d'admini- 
stration a  pris  la  Direction. 

Cette  succursale  essayait  d'encaisser  les  avoirs  à  l'étranger 
de  la  Banque  Nationale.  D'après  les  journaux  allemands  de 
ce  temps,  les  membres  restés  à  Bruxelles  disaient  ne  rien  en 
savoir  et  mettaient  en  garde  contre  toutes  les  opérations  du 
Havre.  On  disait  en  Allemagne  que,  vu  que  la  succursale  du 
Havre  était  contraire  aux  statuts,  tous  les  paiements  etfeclués 
à  elle  ou  sur  son  ordre  ne  seraient  pas  valables. 

Que  valait  encore  au  point  de  vue  économique  et  politique 
celle  Banque  Nationale  qui  était  resiée  dans  le  pays  et  qui 
de  fait  n'avait  plus  en  pays  occupé  de  couverture  pour  ses 
billets?  Les  Belges  lui  avaient  retiré  loutrargenl  et  les  valeurs 
possibles  pour  que  le  Gouvernement  allemand  ne  trouvât  pas 
une  nouvelle  source  d'argent  et  des  moyens  de  faire  la  guerre. 
Il  fallait  à  tout  prix  remédier  à  celle  silualion  fatale;  la  so- 
lution était  trouvée,  mais  l'accord  sur  les  statuts  que  devait 
recevoir  le    nouvel  établissement  d'émission  n'était  pas  parfait. 
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Il  fut  enfin  décidé  de  créer  auprès  de  la  Société  Générale 
de  Belgique  un  département  d'émission,  dont  les  opérations 
devaient  rester  complètement  séparées  des  autres  opérations  de 
crédit  de  la  Banque.  La  question  la  plus  brûlante  était  celle 
de  la  couverture  à  donner  aux  nouveaux  billets  à  émettre.  De 
l'or,  il  n'}'  en  avait  presque  pas  en  Belgique.  Tonte  l'encaisse 
de  la  Banque  Nationale  n'était  plus  dans  le  pays,  à  })art  une 
petite  somme  d'un  peu  plus  de  1  million,  landis  que  les  bil- 
lets nationaux  étaient  restés  en  circulation.  Ce  petit  reste  de 
métal  ne  suffisait  de  loin  pas  pour  couvrir  celte  circulation  et 
pourtant  on  ne  voulait  pas  déclarer  ces  billets  comme  nuls. 

A  défaut  de  celle  couverture  l'Administration  allemande 
déclara  vouloir  utiliser  les  créances  de  la  Belgique  sur  l'étranger. 
Le  principe  qu'il  fallait  mettre  en  pratique  était  de  donner  la 
possibilité  au  déparlement  d'émission  ratlacbé  à  la  Société 
Générale  d'émettre  trois  fois  le  montant  de  son  avoir  à  l'é- 
tranger en  billels  de  banque;  on  cberclia  aussi  les  moyens 
d'utiliser  les  leltres  de  cbange  sur  l'étranger. 

Pour  se  procurer  des  valeurs  étrangères  en  nombre  suf- 
fisant pour  gager  les  billets  à  émettre,  on  voulait  forcer  les 
banques  belges  de  les  mettre  à  la  disposition  du  nouvel  éta- 
blissement d'émission,  en  posant  ceci  comme  condition  sine 
qua  non  pour  l'escompte. 

Ensuite,  la  création  d'une  nouvelle  Banque  d'émission  de- 
vait être  étroitement  liée  à  la  question  du  paiement  des  con- 
tributions. D'après  la  convention  de  la  Haye  le  pays  occupé 
doit  ravitailler  l'armée  d'occupation.  Jusqu'à  présent  on  avait 
appliqué  ce  régime,  en  pratiquant  des  réquisitions  et  en  im- 
posant aux  différentes  communes  des  contributions  de  guerre. 
Mais  l'argent  que  les  communes  émettaient  n'avaient  qu'un 
rayon  très  restreint  pour  circuler  et  ne  pouvait  être  considéré 
comme  monnaie  dans  le  sens  vrai  du  mot.  Ensuite,  d'après  la 
force  armée  qui  se  trouvait  dans  la  ville  ou  dans  la  contrée, 
les  ditlérentes  régions  et  communes  étaient  très  différemment 
imposées.    Presque  la  totalité  de  la  Belgique  étant  occupée  on 
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envisageait  un  règlement  de  cette  question  uniformément  pour 
toute  la  Belgique.  La  question  fut  résolue  de  la  sorte  que  les 
provinces  belges  s'engageraient  solidairement  à  verser  une 
première  contribution  de  480.000  000  francs  pour  la  pre- 
mière année  de  guerre,  payalile  ])ar  Iranclies  mensuelles  de 
40.000.000  francs  chacune. 

Dès  que  cet  accord  fut  conclu,  Fadminislration  sursit  au 
paiement  des  contributions  encore  dues,  elle  cessa  les  réquisi- 
tions et,  dans  les  cas  où  celles-ci  étaient  nécessaires,  elle  de- 
vait les  payer  au  comptant.  Il  s'agissait  de  faire  monnaie  de 
cet  engagement  des  provinces  pour  pouvoir  payer  les  réquisi- 
tions et  effectuer  en  Belgique  et  au  dehors  les  achats  néces- 
saires pour  l'entretien  de  l'armée.  Le  moyen  fut  trouvé  en 
employant  les  bons  de  provinces  belges  comme  couverture  pour 
les  premiers  billets  à  émettre.  Les  billets  de  banque  émis  jus- 
qu'à concurrence  du  montant  des  bons  de  reconnaissance  de 
la  coniribulion  de  guerre  des  Provinces  n'auront  ainsi  besoin 
d'aucune  autre  couverture.  La  création  du  Département  d'Emis- 
sion devait  aussi  permettre  la  liquidation  des  dettes  moraloriëes 
qui  élaient  restées  jusqu'alors  intactes  et  l'on  espérait  aussi 
remettre  un  peu  d'ordre  dans  les  conditions  économiques  si 
troublées  du  pays. 

En  effet,  pendant  plus  de  trois  mois  les  banques  d'Anvers 
fureni  condamnées  à  l'inactivité  par  suite  de  la  fermeture  de 
la  Banque  Nationale  et  dans  le  reste  du  pays  cette  Banque 
n'opérait  qu'au  jour  le  jour.  L'escompte  y  avait  été  complète- 
meut  suspendu  pendant  des  mois,  de  sorte  que  les  banques 
belges  ne  pouvaient  transformer  leurs  valeurs  en  argent  li- 
quide. D'autre  part  les  remboursements  à  l'intérieur  furent  des 
plus  minimes  pendant  que  l'Allemagne  et  l'Autriche,  ainsi  que 
les  pays  alliés  se  refusaient  à  payer  ce  qu'ils  devaient.  La 
création  d'un  nouveau  département  d'émission  par  la  Société 
Générale  fut  donc  considérée  comme  répondant  à  une  nécessité 
du  moment  pour  infuser  du  sang  nouveau  aux  artères  écono- 
miques de  la  Belgique  où  la    circulation    était    pour   ainsi  dire 
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complètement  arrêtée  depuis  l'invasion   aussi  brutale    qu'injus- 
tifiée des  allemands. 

Ce  n'est  qu'après  de  violentes  discussions  que  les  statuts 
furent  acceptés  et  signés  par  le  Gouverneur  Général  de  Bel- 
gique à  la  date  du  9  janvier  1915.  Ils  n'ont  été  publiés  qu'au 
Bulletin  officiel  du  14  janvier  1915.  Nous  croyons  utile  de  re- 
produire le  deuxième  passage  concernant  l'émission  des  billets  : 

PRESCRIPTIONS 

concernant  l'émission  des  billets  de  banque  par  la  Société 
Générale    de  Belgique. 

IL    Emission  de  billets. 

Art.  6.  Le  déparlement  d'émission  peut  émettre  des 
billets  au  porteur  et  ce: 

a)  jusqu'au  montant  triple  des  valeurs  désignées  ci-après: 

1.  contre  des  matières  d'or  en  barres  ou  en  monnaie,  mon- 
naies métalliques  ayant  cours  légal  en  Belgique,  billets 
de  la  Deutsche  Reichsbank,  Reichskassenscheine  et  Dar- 
lehnskassenscheine  ; 

2.  contre  des  avoirs  auprès  des  banques  et  banquiers 
étrangers  ou  auprès  d'autres  sociétés  étrangères  d'une 
sécurité  absolue; 

3.  en  contre-partie  de  prêts  sur  de  tels  avoirs; 

4.  contre  des  effets  et  chèques  sur  l'étranger  ; 

5.  contre  des  bons  du  trésor  étrangers  ayant  au  maximum 
un  an  et  demi  à  courir  ; 

6.  en  contre-partie  de  prêts  consentis  sur  ces  bons  du 
trésor; 

b)  jusqu'au  montant  simple  des  valeurs  suivantes: 

7.  en  contre-partie  de  prêts  sur  les  bons  émis  par  les  neuf 
provinces  belges  en  vertu  de  la  décision  des  conseils 
provinciaux  en  date  du  19  décembre  1914; 

c)  à  concurrence   du   montant  à  approuver  par  le  commissaire 

général  pour  les  banques  en  Belgique,  sans  pouvoir  toute- 
fois excéder  les  ^/^  (trois  quarts)  de  la  valeur  coursable 
des  titres  remis  en  nantissement; 
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8.  en  conlre-))artie  de  prêts  sur  des  valeurs  étrangères  de 
sécurité  absolue  et  à  revenu  fixe  (emprunts  d'Etats, 
obligations  de  chemin  de  fer  garanties  par  l'Etal). 

Art.  7.  Les  porteurs  de  billets  et  les  titulaires  de  comptes 
de  virement  du  département  d'émission  de  la  Société  Générale 
de  Belgique  ont  une  créance  privilégiée  sur  toutes  les  valeurs 
généralement  quelconques  que  le  dit  déparlement  d'émis- 
sion aura  acquises  en  contrevaleur  des  billets  et  des  sommes 
versées  en  compte  de  virement.  De  plus,  la  Société  Géné- 
rale répond,  à  l'aide  de  tout  son  avoir,  du  remboursement 
des  billets,  de  la  restitution  des  fonds  déposés  en  compte 
courant  de  virement,  comme  de  celui  de  toutes  ses  autres 
dettes. 

Art.  8.  Le  commissaire  général  pour  les  banques  en  Bel- 
gique détermine,  d'accord  avec  la  direction  du  département 
d'émission,  la  forme  et  la  subdivision  des  billets.  Il  peut  fixer 
une  limite  extrême  à  l'encours  des  billets.  Il  a  le  droit  de 
surveiller  l'impression  et  l'émission  des  billels.  Les  clichés  et 
les  épreuves  des  billets  à  émettre  doivent  être  soumis  à  son 
approbation  avant  l'impression. 

Art.  9.  Le  texte  des  billels  à  émettre  sera  rédigé  en 
langues  fiamande  et  française.  Un  certain  nombre  d'employés 
du  départemenl  d'émission  devront  posséder  la  langue  fia- 
mande. 


ANALYSE   DES   STATUTS   ET   CRITIQUE. 

Analysons  ci-après  ces  nouveaux  statuts  qui  se  pré- 
sentent comme  un  essai  intéressant  de  création  d'une  Banque 
d'émission  sans  couverture  métallique,  pouvant  suffire 
aux  besoins  d'un  pays  où  l'industrie  est  fortement  déve- 
loppée. 

D'après  les  statuts  devaient  servir  de  couverture  aux  nou- 
veaux billets  à  éraeltre  par  le  Département  d'Emission  de  la 
Société  Générale  : 

1"  Les  métaux  précieux  et  les  avoirs  en  argent  allemand 
auprès  des  banques  étrangères  et  d'autres  entreprises 
étrangères  de  toute  sûreté  ainsi  que  des  prêts  ou  autres 
avoirs,  chèques  et  lettres  de   changes   sur   l'étranger  ; 
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les  bons  du  Irésor  d'Etals  étrangers  qui  courent  au 
maximum  1  ^2  années  et  les  prêts  sur  de  tels  bons- 
Sur  cette  base,  la  Société  Générale  était  autorisée 
d'émettre  des  billets  jusqu'à  concurrence  de  3  fois  le 
montant  de  ces  avoirs. 

On  retrouve  une  certaine  analogie  dans   les    statuts 
d'autres  Banques  d'Emission    en    ce    qui    concerne    les 
créances  sur  l'étranger,  les  lettres  de  change  étrangères 
et  les  bons  de  trésor  étrangers.  C'est  nouveau  de  com- 
prendre dans  la  couverture  métallique    aussi   les   prêts 
sur    créances    étrangères    et   sur   les    bons    du    trésor. 
Ceci  était  une  mesure  dictée  par  la  guerre,   vu    qu'en 
certains  cas,  par  mesure  de  sûreté,  un  crédit  sur  avoir 
était  à  préférer  à  l'achat  de  cet  avoir. 
2'^  Sans  couverture  métallique  ni  avoirs  à  l'étranger,  des 
billets  devaient  être  émis  contre  des  prêts  sur  des  bons 
de  contributions. 
3"  Enfin  des  billets  pouvaient  être  émis  contre  des  prêts 
sur  des  emprunts  étrangers  ainsi  que   des    obligations 
•de  chemin  de  fer  garanties  par  l'Etat,  jusqu'à  concur- 
rence d'un    montaut    fixé    par    le  Commissaire  Général 
pour    les  Banques    en  Belgique;  mais   le    montant    de 
ces  prêts  ne  pouvait  excéder  les  ^j^  de  la    valeur    sur 
le  marché  des  titres  pris  en  gage. 
Comme  couverture  secondaire  devait  servir  l'escompte  des 
lettres  de  changes  et  de  chèques,  ainsi  que  les  prêts  effectués, 
mais  seul  sur  des  titres  de  l'Etat  Belge. 

Les  lettres  de  change  reçues  à  l'escompte  devaient  de  règle 
être  acceptées. 

Jusqu'à  présent  la  Banque  Nationale  escomptait  aussi  en 
grande  quantité  des  lettres  de  change  non  acceptées.  En  tout 
cas  des  traites  avec  trois  signatures  pouvaient  seules  être  ad- 
mises à  l'escompte,  parce  que  la  situation  financière  du  pays, 
alors  très  précaire,  exigeait  l'endos  d'une  banque  de  crédit 
comme  surcroît  de  sécurité. 
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Les  opérations  de  prêts  n'élaienl  aulorisées  que  })our  les 
valeurs  de  l'Elal  Belge. 

En  réalité  on  arrivait  pourtant  à  faire  des  prêts  sur  d'autres 
effets,  vu  qu'on  a  introduit  le  passage  que  la  troisième  signa- 
ture qui  est  d'habitude  exigée  sur  les  effets  pouvait  être  rem- 
placée par  un  nantissement  de  marchandises  ou  de  valeurs- 
mobilières.  Pour  tirer  avantage  de  celte  disposition,  la  So- 
ciété Générale  a  voulu  fonder  un  syndicat  de  Banques  lequel 
devait  spécialement  s'occuper  de  faciliter  ce  mode  de  crédii 
par  l'escompte  d'effets. 

Le  taux  d'escompte  et  des  prêts  devait  être  fixé  avec  l'ap- 
probation du  Commissaire  Général  pour  les  Banques  en  Bel- 
gique, et  chaque  modification  de  ce  taux  devait  être  publié  ai> 
Bulletin  Officiel. 

Le  Commissaire  Général  décidait  aussi  sur  la  forme  des 
billets  et  des  coupures.  Il  était  en  outre  autorisé  de  fixer  un 
maximum  à  l'émission  de  billets  et  à  surveiller  par  ses  organes- 
de  contrôle  la  fabrication  et  l'émission  des  billets.  Les  cliché-» 
et  les  épreuves  devaient  lui  être  soumis  à  l'approbation  avani 
de  les  imprimer. 

Les  propriétaires  de  billets  de  Banque  et  de  comptes  de 
chèques  auprès  du  Déparlement  d'Emission  de  la  Société  Gé- 
nérale avaient  un  droit  privilégié  sur  l'actif  de  ce  Déparlemenk 
et  un  droit  à  égal  traitement  avec  les  autres  créanciers  sur  le 
reste  de  l'actif  de  la  Société  Générale. 

Le  Conseil  d'Administration  de  la  Société  Générale  nomme 
un  Conseil  d'Administration  spécial  et  un  Comité  permanent 
pour  le  Déparlement  d'Emission.  Le  Commissaire  du  Gouver- 
nement qui  était  nommé  par  le  Gouverneur  Général  de  Bel- 
gique avait  entrée  aux  séances  de  ces  deux  Conseils.  Il  avait 
le  droit  de  veto  contre  toutes  les  délibérations,  aucune  dé- 
libération ne  pouvant  être  exécutée  sans  son  approbation. 

Le  Commissaire  du  Gouvernement  allemand  était  en  outre 
désigné  pour  décider  de  l'emploi  de  tout  le  crédit.     En  même 
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leinps  il  avciil  un  droit  d'approbation  quant  au  nionlant,  à  la 
durée  et  aux  conditions  des  crédits  à  accorder.  Il  devait  aussi 
veiller  sur  toutes  les  dispositions  louchant  les  avoirs  de  la 
Société  à  l'étranger  et  avait  un  droit  d'initiative. 

Le  Gouvernement  participait  aux  bénéfices  du  Départe- 
ment d'Emission  et  de  ses  affaires  selon  la  règle  pratiquée 
à  la  Banque  Nationale,  c.-à-d.  la  différence  entre  le  taux  de 
3  72^/0  ^^  ^G  véritable  taux  d'intérêts  auquel  se  pratiquaient 
les  opérations  revenait  de  fait  au  Gouvernement,  ainsi  que 
Va  "/o  psr  trimestre  du  montant  de  la  circulation  des  billets, 
sous  déduction  des  billets  de  contributions  c'est-à-dire  des 
480000000  francs  de  billets  émis  sur  les  bons  de  contribu- 
tions. 

La  nouvelle  banque  d'émission  était  tenue  de  publier  toutes 
les  semaines  un  état  dans  le  Bulletin  Officiel. 

En  voici  la   teneur  : 

SITUATION   DU  DÉPARTEMENT  D'ÉMISSION   DE   LA   SOCIÉTÉ 
GÉNÉRALE  DE  BELGIQUE. 


Actif. 

Encaisse  métallique  et 
monnaie    allemande 

Avoir  à  l'étranger 

Prêts  sur   avoir  à  l'é- 
tranger     .... 

Traites  et  chèques  sur 
l'étranger  .... 

Bons  du  trésor  d'Etats 
étrangers  .... 

Prêts  sur  bons  du  tré- 
sor d'Etats  étrangers 

Total     .     ." 

Prêts  sur  bons  des  pro- 
vinces   belges    (sui- 


Passif. 

Montant  des  billets  en 
circulation 

Avoirs  en  comptes  de 
virement  .... 

Passifs  divers    . 

Total     .     ." 
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vunl    article  6,   §   7 
des  slaluls)    . 

Prêts  sur  valeurs  étran- 
gères à  revenu  fixe 
(suivant     article    6, 
§  8  des  statuts)      . 
Total     .     ." 

Effets  et  chèques    sur 
la  Belgique    .     . 

Prêts  sur  valeurs   na- 
tionales    .... 

Actifs  divers 

Total     .     .' 


Total  général 


Total  général 


Sur  les  premières  six  positions  de  l'actif  la  Société  (jéné- 
rale  était  autorisée  d'émettre  trois  fois  le  montant  des  billets; 
pour  les  deux  positions  suivantes  que  le  montant  simple.  Une 
couverture  métallique  spéciale  pour  les  avoirs  eu  compte-cou- 
rant n'était  pas  prévue. 

On  peut  dire  que  ces  statuts,  sur  lesquels  le  nouveau 
Département  d'Emission  reposait,  avaient  été  conçus  de  manière 
à  lui  donner  une  base  solide  en  lui  donnant  toute  facilité 
pour  s'épanouir. 

Les  avoirs  à  l'étranger  des  Banques  belges,  ainsi  que  les 
devises  se  montaient  à  plusieurs  centaines  de  millions  de  francs. 
Cette  somme  allait  encore  être  augmentée  de  la  part  que  l'Ad- 
ministration militaire  allemande  payerait  pour  les  acbals  de 
matières  premières  qu'elle  pourrait  faire  en  Belgique.  On  sait 
que  l'Allemagne  se  refusait  de  payer  des  sommes  quelque  peu 
imporlanles  au  comptant  et  ])ourtant  le  créancier  pouvait  de 
suite  toucher  son  argent  par  le  fait  que  sur  le  crédit  ouvert 
en  Allemagne  et  résultant  des  achats  le  Département  d'Emission 
émettait  des  billets  avec  lesquels  le  créancier  était  payé.  La 
Société    Générale    devenait    ainsi    créancière    de    l'Allemagne. 
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Mécanisme  grandiose  pour  soutenir  le  change  jusqu'au  jour 
du  règlement  définitif. 

Les  premiers  billets  de  Banque  furent  imprimés  dans  les 
petites  coupures  dont  on  avait  surtout  besoin  pour  la  vie  jour- 
nalière, vu  que  cet  argent  émis  comme  contribution  devait 
servir  selon  les  actes  de  la  Haye  à  payer  l'entretien  des 
armées.  Par  cet  intermédiaire  les  billets  arrivaient  en  circu- 
lation; le  soldat  réglait  ainsi  ses  dépenses  et  c'est  de  cette 
façon  que  le  pays  recevait  su  monnaie.  Cela  était  très  impor- 
tant, car  le  pays  manquait  absolument  de  petits  Juillets. 

Afin  que  ces  nouveaux  billets  fussent  stables  et  conser- 
vassent leur  valeur,  malgré  l'absence  d'une  garantie  reposant 
sur  une  encaisse  métallique,  on  se  préoccupait  d'apporter  suffi- 
samment de  marks  et  de  créances  sur  l'étranger  qui,  selon  les 
statuts,  pouvaient  servir  à  remplacer  une  encaisse  métallique. 
Ce  système  leur  réussit  assez  bien,  car  le  cours  du  mark  était 
en  ce  temps  là  encore  près  du  pair,  de  sorte  qu'il  parait  superflu 
de  s'étendre  davantage  sur  ce  point.  Le  mark  étant  encore  à 
l'armistice  côté  à  Bruxelles  à  80  cls.,  le  nouveau  billet  de  la 
Société  Générale  n'a  jamais  montré  une  plus-  ou  moins-value 
quelque  peu  appréciable  vis-à-vis  du  billet  national,  vu  que  le 
Gouvernement  belge  est  rentré  en  action  au  moment  où  le 
mark  s'est  mis  à  fléchir  rapidement. 

La  Société  Générale  était  lors  des  dicussions  sur  les  statuts 
dans  une  situation  difficile.  Elle  devait  signer  un  contrat  pour 
un  an  sans  pouvoir  même  approximativement  entrevoir  l'avenir 
du  pays  et  de  son  nouveau  Déparlement  d'Emission,  encore 
moins  la  liquidation  qui  devait  intervenir  un  jour.  C'est  alors 
qu'elle  passa  un  contrat  de  garantie  avec  la  Banque  Nationale 
qui  mettait  sa  responsabilité  à  couvert.  La  Banque  Nationale 
s'engageait,  sur  demande  de  la  Société  Générale,  d'échanger 
après  la  signature  de  la  paix  les  billets  qu'elle  émettrait  alors 
contre  les  billets  de  la  Société  Générale  en  prenant  tout  l'actif 
du  Département  d'Emission.  Ce  contrat  équivalait  à  une  seconde 
garantie  des  billets.  La  Banque  Nationale  devenait  de  fait  ga- 
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ranle  aussi  pour  les  billets  de  la  Société  Générale.  On  pourrait 
croire  que  ces  nouveaux  billets  auraient  dû  obtenir  un  meilleur 
cours  étant  gagés  par  l'actif  des  deux  Banques  d'Emission. 

Sans  avoir  un  mot  à  dire  dans  l'Administration  du  Dépar- 
lement d'Emission  (à  l'exception  des  Comités  d'escompte  qui 
furent  également  entendus  par  la  nouvelle  iiislitulion)  la  Banque 
Nationale  était  ainsi  engagée  pour  toutes  les  affaires  du  nou- 
veau Département  d'Emission.  Mais  étant  donné  que  selon  le 
contrat  de  garantie  passé  entre  la  Société  Générale  et  la  Ban- 
que Nationale  cette  dernière  ne  pouvait  reprendre  l'actif  de  la 
Société  Générale  que  sur  la  demande  de  celle-ci,  la  Banque 
Nationale  s'est  trouvée  subordonnée  à  la  volonté  de  la  Société 
Générale,  de  sorte  que  celle-ci  avait  toute  sa  liberté  d'action 
quant  au  développement  adonner  à  son  Département  d'Emission. 

Aussi,  dans  la  communication  faite  par  le  Conseil  d'Admi- 
nistration de  la  Banque  Nationale  à  l'Assemblée  Générale  des 
actionnaires  du  22  février  1915,  il  est  dit  à  ce  sujet: 

«Il  ne  nous  est  pas  possible  en  ce  moment  d'apprécier 
«cet  acte  ni  les  conditions  qui  nous  ont  été  imposées. 
«Nous  tenons  toutefois  à  rendre  hommage  dès  à  présent 
«à  l'altitude  désintéressée  de  la  Société  Générale  de 
«Belgique  qui,  au  cours  de  laborieuses  négociations,  n'a 
«eu  qu'un  but:  servir  le  pays  et  lui  conserver  une  Ban- 
«que  Centrale  d'Emission  dont  l'existence  est  indispen- 
«sable  à  sa  vie  économique.  C'est  dans  cette  ])cnsée 
«que  la  Société  Générale  a  accepté  de  se  charger  d'é- 
«  mettre  temporairement  des  billets  de  lianque.  Ces  bil- 
«lels  portent,  dans  leur  texte,  la  clause  d'échange  sui- 
«  vante,  acceptée  par  la  Banque  Nationale: 

«Le  présent  billet  sera  échangé,  au  gré  du  porteur, 
«contre  un  billet  de  banque  du  même  import  de  la 
«Banque  Nationale  de  Belgique,  au  plus  tard  trois 
«mois  après  la  conclusion  de  la  Paix.> 

«Conformément  à  la  Convention  intervenue  sous    la   date 
«du    14   Janvier    1915,  dès  la    conclusion  de  la  Paix,    la 
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^Banque  Nationale  à  la  demande  de  la  Société  Générale 
«de  Belgique,  reprendra  le  porlefeuille  des  prêts  et  d'effets 
«constitué  par  le  Déparlement  d'Emission  de  la  Société 
•^Générale  de  Belgique,  et  accepté  par  la  Banque  Nationale, 
«celle-ci  garantissant  la  bonne  fin  de  tous  les  risques  quel- 
«  conques  de  toutes  et  de  chacune  des  opérations  du  dit 
<Départemenl. 

«En  écluHige  de  l'actif  du  Département  d'Emission  de 
«la  Société  Générale  de  Belgique,  la  Banque  Nationale 
^remettra  à  celle-ci  des  billets  de  la  Banque  Nationale 
«en  nombre  et  en  iniport  suffisants  pour  échanger  ceux 
«émis  par  la  Société  Générale, 

^Après  prélèvement,  s'il  y  a  lieu,  du  bénéfice  résultant 
«de  la  ditTérence  d'intérêts  de  8^/2  p.  c.  et  le  taux  d'in- 
«lérêls  perçu  sur  les  opérations  d'escompte  et  de  prêts, 
«ainsi  que  d'un  huitième  pour  cent  (Vg  p.  c.)  par  Iri- 
«meslre  sur  la  circulation  moyenne  des  billets,  et  après 
«déduction  de  tous  frais,  charges  et  pertes  généralement 
«quelconques,  les  bénéfices  d'escompte  et  d'intérêt  qui 
«resteront  acquis,  après  la  liquidation  du  Département 
«d'Emission,  appartiendront  à  la  Banque  Nationale  de 
«Belgique.» 

«En  d'autres  termes  toutes  les  opérations  du  Départe- 
«ment  d'Emission  de  la  Société  Générale  de  Belgique  se 
«feront  au  bénéfice  exclusif,  mais  également  aux  frais  et 
«risques  de  la  Banque  Nationale,  qui,  dès  la  fin  de  la  guerre, 
«reprendra  tout  l'actif  du  Département  d'Emission. > 
Il  faut  reconuMÎtre  que  l'émission  a  eu    sou    plein    succès. 
Le  public  belge  accordait  aux  nouveaux  billets  toute   sa    con- 
fiance et  les  admettait  sans  difficulté  ;   nous  sommes  tentés  de 
croire  que  la  principale  raison  de    celte    confiance   était    qu'on 
se  doutait  dans  le   public  de    l'accord   entre    la  Banque  Natio- 
nale  et    la    Société    Générale  qui    avait    du  reste   son    estime, 
•d'autant  plus  que  toutes  les  banques    étaient    d'accord    sur    le 
principe. 
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Même  sur  les  places  neutres  le  nouveau  billet  n'accusait 
qu'un  faible  disagio  d'environ  '/a^/o  sur  l'ancien  billet  de  la 
Banque  Nationale.  Ce  faible  disagio  a  continué  à  exister  même 
après  la  guerre,  quand,  en  Belgique,  la  Banque  Nationale  avait 
repris  l'actif  et  le  passif  du  Déparlement  d'Emission  de  la 
Société  Générale  et  qu'il  n'y  avait  plus  aucun  doute  que  le 
billet  de  la  Société  Générale  était  identique  avec  celui  de  la 
Banque  Nationale.  Ce  disagio  ne  pouvait  s'expliquer  que  par 
un  sentiment  de  désatTection  contre  un  billet  fabriqué  du  temps 
allemand. 

RETRAIT  DES  BILLETS  DE  BANQUE  NATIONAUX. 

Dans  l'arrêté  du  22  décembre  1914  qui  retirait  à  la  Banque 
Nationale  de  Belgique  son  privilège  d'émettre  des  billets  de 
banque  en  Beli:ique  il  était  dit:  «A  partir  de  ce  jour,  il  est. 
interdit  à  la  Banque  Nationale  de  Belgique  de  remettre  en  cir- 
culation ceux  de  ses  billets  qui  lui  sont  rentrés  ou  qui  lui 
rentreront». 

Mais,  en  étudiant  les  divers  bilans  de  la  Banque  Nationale 
pour  les  années  d'occupation,  nous  ne  trouvons  pas  les  cbiffreS' 
reflétant  les  mouvements  de  la  circulation  fiduciaire  de  la 
Banque  Nationale  tels  qu'on  les  attendait  après  l'arrêté  ci- 
dessus,  étant  compris  que  l'intention  du  Gouverneur  allemand 
avait  été  de  faire  affluer  par  cette  mesure  indirecte  les  billets, 
de  la  Banque  Nationale  dans  ses  caisses  d'où  ils  ne  devaient 
plus  sortir.  Comment  s'expliquer  l'échec  complet  de  cet  arrêté? 

L'émission  de  billets  qui,  au  30  juin  1914,  était  de 
1117970000  francs  avait  atteini  son  maximum  au  31  décembre 
1914  par  1755160700  francs.  Dans  les  caisses  se  trouvaient 
140952774  francs.  Dans  ce  chiffre  figurent  aussi  les  «Billets 
Comptes  Courants»  que  la  Banque  Nationale  avait  émis  pour 
une  somme  de  189310500  francs  au  début  des  hostilités,  après 
l'enlèvement  de  l'encaisse  des  billets  et  des  clichés,  sur  demande 
des  banques  bruxelloises  et  d'accord  avec  l'Administration  alle- 
mande pour  remédier  à  la  crise  de  monnaie  menaçante. 
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Nous  avons  vu  que,  dès  le  30  mars  1915,  la  Banque  Na- 
tionale a  commencé  à  retirer  de  la  circulation  les  «Billels  Comptes 
Courants».  Ceci  explique  qu'au  bilan  du  30  juin  1915  le  chiffre 
des  billels  en  circulation  avait  diminué  à  1611125000  francs. 
De  même,  le  bilan  du  31  décembre  1915  n'indique  plus  qu'une 
émission  de  1451 265000  francs  et  une  circulation  de  1  320397722 
francs.  L'arrêté  en  question  n'avait  donc  réussi  à  diminuer 
la  circulation  de  la  Banque  Nationale  dans  l'espace  d'une  année 
que  de  1614207926  francs  au  31  décembre  1914  à  1320397722 
francs,  ce  qui  équivaut  à  une  réduction  d'environ  300000000 
francs.  Mais  cette  réduction  de  la  circulation  comprend  en- 
viron 200000000  fiancs  de  «Billets  Comptes  Courants»  dont  le 
reirait  était  voulu  par  la  Banque  Nationale.  Il  n'y  a  donc  qu'en- 
viron 100000000  francs  de  billels  qui  sont  rentrés  et  reslés 
dans  les  caisses  de  la  Banque  Nationale  par  suite  de  l'arrêté 
du  22  décembre  1914.  Même,  pour  atteindre  ce  résultat  peu 
satisfaisant,  il  avait  fallu  seconder  l'ariêlé  en  le  faisant  suivre 
de  nouveaux  ordres,  le  28  avril  et  le  5  juillet  1915,  prescrivant 
à  toutes  les  banques  du  pays,  à  tous  les  receveurs  des  douanes 
et  d'impôts  de  verser  aux  guichets  de  la  Banque  Nationale, 
tant  en  province  qu'à  Bruxelles,  tous  les  billels  de  la  Banque 
Nationale  qui  leur  rentraient  pour  les  échanger  contre  des 
billets  du  Département  d'Emission  de  la  Société  Générale. 

Néanmoins,  depuis  ce  jour,  la  circulation  des  billets  de  la 
Banque  Nationale  resta  stalionnaire,  contrairement  au  but  visé 
par  l'arrêté  du  Gouverneur.  Le  peuple  belge  évitait  de  payer 
en  billels  de  la  Banque  Nationale  pour  empêcher  que  ceux-ci 
ne  rentrent  dans  les  caisses  de  l'Etablissement  émetteur  pour 
ne  plus  en  sortir.  Il  se  mit  au  contraire  à  thésauriser  son  billet 
national  (fait  qui  s'esl  également  produit  en  Serbie)  et  l'é- 
change de  ce  billet  que  le  Gouverneur  avait  voulu  obtenir 
contre  de  nouveaux  billels  du  Département  d'Emission  de  la 
Société  Générale  ne  s'effecluiiil  pour  ainsi  dire  plus. 

Nous  trouvons  aux  différents  bilans  suivants,  une  situation 
des  billels  en  circulation  pouvant  être  qualifiée  de  stalionnaire  : 
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Date 

30  juin  1916 

Hl  déc.  1916 

aOjuin  IU17 

31  déc.  1917 

30  juin  1918 

francs 

1291096484 

li?S1594926 

1268469368 

126? 986 943 

1262134901 

Le  j)uljlic  avyit  fait  échouer  rarrèlé  eu  conservant  les 
billets  (le  la  Banque  Nationale  et  en  se  servant  pour  les  paie- 
ments, autant  qr.e  possible,  du  billet  du  Département  d'Emis- 
sion de  la  Société  Générale  ou  du  mark  qui  s'amassait  toujours 
en   plus  grande  quantité  dans  le  pays. 

On  ne  peut  voir  dans  cet  arrêté  du  22  décemi)re  1914 
aulre  chose  qu'une  mesure  masquée  résultant  d'une  ])olilique 
chicanière  envers  l'ancien  établissement  national  d'émission. 
iNous  ne  croyons  pas  que  cette  mesure  était  prise  pour  em- 
pêcher que  des  billets  d'une  valeur  meilleure  sortent  du  pays  eu 
fraude;  car.  comme  nous  le  disions  plus  haut,  le  mark  valait  à 
ce  moment  là  encore  le  franc  et  en  plus  l'Allemagne  entre- 
voyait une  Belgique  d'après  guerre  à  sa  solde.  Bercé  dans 
ses  illusions,  le  Gouvernement  allemand  ne  pouvait  avoir  des 
buts  qui  étaient  contraires  au  développement  économique  de 
son  Déparlement  d'Emission. 


CIRCULATION    MONÉTAIRE    DE    LA    BELGIQUE. 

En  ce  qui  concerne  la  Banque  Nationale,  nous  avons  vu 
que  sa  circulation  au  31  décembre  1914  était  de  1614000000 
francs.  Comparée  à  celle  du  31  décembre  1913,  qui  n'avait 
été  que  de  1067000000  fiancs,  il  résulte  une  augmentation  de 
547000000  francs  ou  de  51,26  p.  c.  Il  ressort  d'une  élude 
comparative  que  cette  augmentation  de  la  circulation  lidueiaire 
belge  était  proportionellemenl  analogue  à  celle  de  la  Hollande 
et  de  la  Suisse,   pays  restés  neutres. 

Au  31  décembre  1915,  la  circulation  du  Département  d'Emis- 
sion de  la  Société  Générale  dépassait  déjà  600000000  francs 
qu'il  faut  ajouter  à  celle  de  la  Banque  Nationale,  puisque  à 
la  fin  de  la  guerre  la  Banque  Nationale    devait   conformément 
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aux  convenlions  iulerveimes  entre  les  deux  élahlisseinents, 
reprendre  l'aclif  el  le  passif  du  dit  Déparlement. 

Pour  calculer  le  total  de  la  circulation  bel^e  il  faut  tenir 
compte  que  la  moitié  de  l'Eiiiissiou  de  la  Société  Générale  a 
dû  servir  va  remplacer  les  300000000  francs  de  billels  retirés 
de  la  circulation  cotnme  nous  l'avons  dit  plus  haut.  De  la 
sorte  l'augmenlation  réelle  du  total  de  l'émission  ne  porte  pas 
sur  les  600000000  francs  de  nouveaux  billels  de  la  Société 
Générale  puisque  300000000  francs  avaient  servi  à  des  échanges 
de  billets  de  la  Banque  Nationale,  mais  seulement  sur  300000000 
francs,  la  circulation  totale  élaiit  passée  de  1614000000  francs 
au  31  décembre  1914  à  1914000000  francs,  au  31  décembre 
1915.  Celte  augmentation  résultait  surtout  du  mode  de  paie- 
ment de  la  première  contrihution  qui  a  dû  être  effectuée  en 
billets  du  Dépurtemenl  d'Emission  à  concurrence  de  290000000 
francs.  Celle  émission  n'a  cessée  d'être  l'objet  de  préoccupa- 
tions constantes  de  la  part  de  l'ancien  établissement  émetteur. 

Voici  maintenant  les  situations  comparatives  de  l'émission 
et  de  la  circulalion  du  Département  d'Emission  : 


Jour 

31  déc.  1915 

31  déc.  1916 

31  déc.  1917 

émission  :  frs. 

633  580  000 

881  023  000 

1  151  179  000 

circulation:  frs. 

609  185  857 

cS50  465  183 

1116  082  327 

L'augmentation  de  la  circulalion  totale  des  billels  en  Bel- 
gique qui  résultait  de  cet  étal  était  pour  l'année  1916  d'environ 
210000000  francs  (en  tenant  compte  de  la  diminution  de  la 
Banque  Nationale)  soit  une  circulalion  totale  de  2124000000 
francs. 

Pour  1917  l'augmentation  a  été  de  340000  000  francs  por- 
tant la  circulalion  totale  à  2  504  000  000  francs. 

Dans  le  bilrin  du  31  décembre  1918  nous  rencontrons  une 
circulation  portée  à  3210473  477  francs.     Par  suile   des    opé- 
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rations  nécessitées  par  la  liquidation  d'une  silualion  financière 
et  monétaire  anormale  résultant  de  la  guerre,  la  circulation 
fiduciaire  se  trouva  portée  à  la  somme  de  4  785  915724  francs 
au  31  décembre  1919. 

Le  tableau  graphique  de  cette  circulation  arrêté  aux  31 
décembre  1913  à  1919  nous  montre  la  ligne  ascendenle, 
surtout  caractéristique  dans  la  période  de  liquidation  de  la 
guerre. 
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BONS   COMMUNAUX. 

Dans  les  premières  semaines  de  la  guerre  la  Banque  Na- 
tionale de  Belgique  a  fait  des  avances  d'un  certain  uoml)re  de 
raillions  au  Gouvernement  belge,  que  d'après  ses  statuts  elle 
ne  paraissait  pas  pouvoir  faire.  C'est  pour  celte  raison,  qui  ve- 
nait s'ajouter  à  celles  énumérées  plus  haut,  que  l'émission  des 
billets  de  la  Banque  Nationale  s'était  si  considérablement  accrue. 

C'est  ainsi  que  déjà  en  septembre  1914  elle  avait  environ 
1600000000  francs  de  billets  en  circiilalion  contre  une  circu- 
lation normale  d'avant  guerre  de  900  à  1000  millions.  Avec 
l'occupation  allemande,  la  circulation  monétaire  avait  pour  dif- 
férentes raisons  presque  complètement  disparu.  La  conséquence 
était  qu'un  grand  nombre  de  communes  ainsi  que  des  usines  et 
des  coopératives  étaient    forcées  d'émettre  du  «Kriegsnotgeld» 
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qui  servait  en  partie  à  payer  des  conlriljutions  locales  qui  leur 
étaient  imposées.  Mais  cet  expédient  suscitait  de  grandes  diflS- 
cultés,  la  circulation  de  bons  communaux  étant  limitée  au  ter- 
ritoire de  la  commune  qui  les  émettait. 

Déjà,  pour  mettre  fin  à  ces  émissions  de  hons  communaux 
et  de  coupures  multiples  d'un  usage  limité,  l'intérêt  général 
belge  devait  aboutir  à  la  création  d'un  établissement  émetteur 
qui  aurriit  son  monopole  et  dont  les  billets  auraient  cours  dans 
toute  la  Belgique.  Aussi,  comme  cela  était  prévu,  la  Société 
Générale,  par  son  Département  d'Emission,  a  pu  dès  1916  en- 
tamer la  question  du  retrait  des  bons  de  caisse  émis  par  de 
nombreuses  communes,  surtout  durant  les  premiers  mois  de 
Toccupation,  afin  de  payer  les  contributions  de  guerre.  Ces 
bons  étaient  ensuite  repassés  au  public  belge  en  paiement  des 
réquisitions  faites  par  l'armée  allemande.  En  mars  1915,  la 
Banque  Nationale  prescrivit  à  ses  agents  en  province  de  procéder 
à    une    minutieuse    enquête    au  sujet  de    ces  ém-issions  locales. 

La  circulation  du  papier  communal,  au  mois  d'août  1915, 
était  évaluée  approximativement  à  57  000000  francs  se  répar- 
tissant  sur  320  communes,  dont  les  deux  tiers  pour  les  pro- 
vinces des  deux  Flandres. 

Outre  de  sérieux  risques  de  contre-façon,  ce  papier-mon- 
naie présentait  le  désavantage  d'immobiliser  les  fonds  de  rou- 
lement des  commerçants,  par  suite  du  caractère  purement  lo- 
cal de  cet  instrument  de  paiement.  La  Banque  Nationale  n'a 
pas  manqué  d'agir  auprès  des  autorités  communales  et  provin- 
ciales pour  les  amener  à  retirer,  là  où  c'était  possible,  le  papier 
encore  en  circulation  ou,  tout  au  moins,  pour  éviter  à  l'avenir 
de  nouvelles  émissions. 

Dans  sa  communication  faite  par  le  Conseil  d'Administra- 
tion à  l'Assemblée  Générale  des  actionnaires  du  28  février  1916 
la  Banque  Nationale  a  écrit  : 

«Nous  avons  la  satisfaction  de  constater  que,  sauf 
«pour  quelques  villes  et  communes  des  Flandres  et  du 
«Tournaisis,  le  reirait  est  à  peu  p  es  terminé.» 
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Ici  aussi  nous  voyons  que  la  nouvelle  émission  du  Dé- 
partement de  la  Société  Générale  a  pleinement  atteint  son  but. 

MODE  DE  PAIEMENT  DES  RÉQUISITIONS  ET  DES  MATIÈRES 
PREMIÈRES  («MASSENGtiTER»). 

La  question  du  mode  de  paiement  des  réquisitions  fut  ré- 
glée comme  il  suit,  après  avoir  longtemps  réquisitionné  à  tort 
et  à  travers. 

Il  y  a  lieu  de  distinguer  trois  modes.  En  ce  qui  con- 
cerne les  deux  premiers,  il  nous  suffira  de  les  indiquer  en  se 
passant  de  commentaire.  Quant  au  troisième  mode  de  paiement, 
qui  concerne  le  règlement  des  matières  premières  («Massen- 
gùter»)  il  s'agit  de  l'analyser  pour  bien  comprendre  son  mé- 
canisme, qui  est  une  des  plus  intéressantes  parties  du  nouvel 
établissement  bancaire  allemand. 

P    Les  réquisitions  fuites  à  Bruxelles  avant  le  15  octobre 
1914    et   celles    faites   dans  le  reste  du  pays  avant  le 
15  janvier   1915  seront    réglées    après  la   signnture  de 
la  paix. 
2"   Les    réquisitions    faites  après  ces  dates  seront  payées 
au  comptant  par  la  troupe  qui  opère  la  réquisition,  si 
elles  nr.   sont  pus  failes  par  mesure  tactique  ;   dans  l'é- 
tape et  dans  la  zone  d'opération  seront  appliquées  des 
prescriptions   spéciales. 
3°    Celte  troisième  catégorie  comprend  les    paiements  des 
réquisitions    en    masse,    aussi    appelées   «Massengiiter» 
qui    pour    la    pluparl    étaient    des    matières    premières 
qu'on   transportail  en  Allemagne,   n'étant  pas  destinées 
à   la  consommation  sur  place. 
Le    règlement    de    ces    «Massengiiterr,  sous    lesquelles    on 
pouvait    comprendre    touie    réquisition    uu    peu    imporlanle    (il 
n'était  pas  fixé  de  (^billros),  se  faisait  de    telle  manière  que  la 
valeur  des  marchandises  était  fixée  par  une  commission,  appe- 
lée   commission     de    l'empire    de    dédomiuiigements    à    Berlin. 
Après  que  le  prix  avait  été  fixé  et  que  les  marchandises  étaient 
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arrivées  en  Allemagne,  l'Adminislralion  inililaire  ou\ruil  un 
compte  aux  propriétaires  belges  auprès  de  la  Reiclishank.  Ce 
comjjle  devait  rester  clos  jusque  trois  mois  après  la  signature 
de  la  paix.  Afin  de  permettre  aux  propriétaires  des  nïarclian- 
dises  de  loucher  au  moins  une  certaine  somme  de  leur  créance 
sur  l'Administration  militaire  allemande,  celle-ci  avait  ouvert 
à  Bruxelles  une  caisse  d'avances,  dépendant  de  la  commission 
sus-dite  et  annexée  à  la  section  bancaire  à  Bruxelles  du  Gou- 
vernement allemand.  Cette  caisse  d'avances  avançait,  sans 
compter  d'inlérèls,  sur  les  bons  de  léquisitions  jusqu'à  50  "/g  de 
leur  montant.  La  Société  Générale  pouvait  émettre  trois  fois 
le  montant  en  billets  des  avoirs  à  l'Elranger;  elle  s'était  ob- 
ligée à  acheter  ces  avoirs  clos.  Ainsi  ces  avoirs  étaient  efTec- 
tivement  avancés  par  la  Société  Générale  en  billets  de  banque 
de  son  Département  d'Emission  au  cours  de  110  francs  les 
100  Marks.  Cette  différence  de  cours  devait  être  une  mesure 
de  précaution  contre  un  disagio  éventuel.  De  ce  fait  les  pro- 
priétaires bflges  de  marchandises  pouvaient  effectivement  voir 
leur  créance  réglée  en  argent  couiptant  (du  moins  en  partie) 
sans  qu'un  virement  d'argent  ou  une  opération  de  change  fut 
nécessaire  entre  l'Allemagne  et  la  Belgique  pendant  la  guerre. 
Le  règlement  définitif  était  reporté  à  la  date  de  la  signa- 
ture de  la  paix.  Toute  cette  question  des  règlements  des 
comptes  provenant  des  réquisitions  dénommées  «Massengiiter», 
donna  lieu  à  de  fréquentes  et  violentes  discussions  avec  les 
Allemands.  Les  représentants  de  la  Banque  Nationale  et  du 
Département  d'Emission  de  la  Société  Générale  s'en  tinrent 
strictement  aux  accords  intervenus  à  l'origine,  en  vertu  des- 
quels seuls  les  bons  de  réquisitions  relatifs  à  des  marchandises 
assimilables  à  des  matières  premières  pouvaient  être  l'objet 
d'opérations  de  crédit  chez  le  Département  d'Emission.  Les 
Allemands,  de  leur  côté,  essayèrent  d'élargir  le  cadre  de  ces 
opérations,  en  voulant  obliger  le  Département  d'Emission  à 
prêter  son  concours  pour  des  réquisitions  qui  ne  portaient  pas 
sur  des  marchandises  «en  masse».  La  résistance  fut  couronnée 
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de  succès:  le  Déparlemenl  d'Emission  parvint  à  limiter  son 
inlervenlion  à  une  proportion  relativement  restreinte  de  l'énorme 
total  des  réquisitions  faites  dans  le  pays. 

LES  CONTRIBUTIONS   DE    GUERRE. 

LA  PEEMIÈRE   CONTRIBUTION   ET  L'ARTICLE  51    DE   LA  HAYE. 

Le  mode  de  prélèvement  des  contributions  de  guerre  est 
prévu  par  l'article  51  de  la  Convention  de  la  Haye.  Cette 
convention  avait  été  formulée  en  temps  de  paix.  Les  faits  de 
la  réalité  tels  qu'ils  nous  sont  apparus  pendant  le  cours  de  la 
guerre  ne  pouvaient  pas  être  présents  aux  esprits  qui  avaient 
imaginé  cette  convention.  Jusqu'alors  les  occupations  n'avaient 
été  que  de  courte  durée,  ou  bien  la  contribution  fut  fixée  par 
le  traité  de  paix. 

L'occupant  avait  au  début  songé  à  faire  payer  des  contri- 
butions selon  le  mode  de  l'article  51  de  la  convention  de  la 
Haye;  il  aurait  ainsi  fallu  tripler  les  conlribuiions  des  parti- 
culiers qui  étaient  trop  peu  nombreux  en  Belgique.  C'eut  été 
impossible  sans  employer  la  force  et  il  est  aisé  de  voir  les 
conséquences  fâcbeuses  que  ce  procédé  aurait  déclanclié  dans 
un  temps  où  beaucoup  de  gens  ne  travaillaient  plus  et  ne 
gagnaient  rien.  C'eut  été  la  ruine  de  la  Belgique,  tant  au 
point  de  vue  économique  que  social.  Aussi  les  occupants  ont 
cherché  un  nouveau  mode  de  paiement.  Lorsqu'en  1914  on 
demanda  de  payer  la  première  contribution  de  480  raillions  on 
inventa  un  système  très  simple  et  pourtant  efficace.  Les  pro- 
vinces belges  durent  remettre  chaque  10  du  mois  au  Départe- 
ment d'Emission  nouvellement  créé  une  reconnaissance  de  dette 
(«Schuldschein»)  de  40  millions.  Le  nouvel  Etablissement  d'E- 
mission était  alors  autorisé  à  émettre  pour  ce  montant  des 
billets  qu'il  remettait  en  paiement  de  la  contribution  à  la 
caisse  de  guerre  de  campagne  («Feldkriegskasse»)  laquelle  les 
employait  à  la  solde  des  troupes  et  pour  payer  les  petites 
réquisitions.    —    Les    grandes  réquisitions    étaient  considérées 

48 


comme  «Massengûter»  et  avaient  comme  tels  leur  régime 
spécial.  —  De  celle  manière  les  nouveaux  billels  du  Dépar- 
tement d'Emission  arrivaient  vite  dans  la  circulation. 

Mais  pourtant,  déjà  en  Novembre  1915,  pour  la  deuxième 
contribution,  on  craignit  de  charger  ainsi  trop  l'établissement 
émetteur  qui  avait  déjà  émis  sufBsamraenl  de  billels  et  le  stock 
de  monnaie  en  circulation  étant  assez  grand  pour  suffire  à  la 
demande.  Il  y  avait  saturation  de  monnaie.  On  arrêta  donc 
l'émission  des  40  millions  de  papier-monnaie  par  mois,  faite 
contre  dépôt  des  bons  de  contributions  régionales.  Le  mode 
de  prélèvement  des  contributions  ultérieures  devait  du  fait 
cbanger.  Nous  n'entrerons  pas  dans  les  détails  du  mode  de 
perception  des  contributions  qui  se  sont  succédées  très  rapide- 
ment, mais  il  nous  paraît  inadmissible  de  ne  pas  nous  arrêter 
un  instant  aux  contributions  mêmes.  On  se  demande  comment 
on  a  pu  prélever  en  pays  occupé  des  sommes  aussi  importantes 
sans  jeter  une  perturbation  profonde  dans  la  circulation  moné- 
taire du  pays?  Le  point  de  vue  allemand,  de  ne  pas  atteindre 
le  particulier,  a  persisté;  c'était  au  groupement  qu'on  demandait 
l'efTort.  Gomme  pour'  la  première  contribution,  c'étaient  les  pro- 
vinces qui  émellaient  des  bons  de  trésor  pour  le  montant  de 
la  contribution  imposée.  Mais  on  cessa  de  remettre  au  Dépar- 
lement d'Emission  ces  bons  de  trésor  pour  en  obtenir  des 
billels,  et  on  demanda  aux  75  grandes  banques  de  Belgique 
de  les  escompter  au  pair.  Les  bons  portaient  5%  d'intérêt  et 
couraient  deux  années.  Il  était  prévu  qu'en  cas  où  l'argent 
deviendrait  rare,  le  Département  d'Emission  avancerait  sur  ces 
bons  de  trésor  des  provinces  belges  jusqu'à  80  "/o  a'i  taux  de 
4°/o.  Ainsi,  l'Administration  militaire  n'avait  pas  à  craindre  le 
manque  d'argent.  Rappelons-nous  encore  que  tout  l'argent 
belge  restait  dans  le  pays  et  ne  pouvail  être  exporté. 

Nous  croyons  devoir  relever  ici  les  chiffres  de  ces  contri- 
l)Utions  qui  se  suivirent,  avec  leur  date,  car  cette  énuméralion 
fera  mieux  comprendre  pourquoi  il  fallait,  d'une  part,  un  éla- 
])lissement  d'émission  et,  d'autre  part,  pourquoi  on  ne  pouvait 
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plus  employer  le  même  mode  de  recouvreinenl  que  pour 
la  première  conlrihulioii.  Celle-ci  élail  à  peine  payée  que 
déjà,  à  la  date  du  10  novembre  1915,  donc  11  mois  après 
l'arrêté  qui  en  fixait  le  chiffre,  l'autorité  allemande  frappait 
le  peuple  belge  d'une  deuxième  contribution  de  guerre  de 
480000000  frs.  Un  an  plus  tard,  le  20  novembre  1916, 
une  troisième  contribution  de  guerre  de  300  000  000  frs.  fut 
imposée  à  la  Belgique.  Elle  était  moins  forte  que  les  deux 
premières,  mais  elle  devait  être  payée  en  6  mois  ;  ce  n'élail 
plus  40000  000  frs.,  mais  50000000  frs.  qu'il  fallait  payer 
par  mois.  En  réalité,  cette  contribution  fut  plus  élevée,  car  au 
bout  de  six  mois  on  fixa,  le  21  mai  1917,  une  quatrième  con- 
tribution de  guerre  qui  fut  encore  augmentée  de  10  millions,  de 
sorte  qu'il  fallait  payer  désormais  60  millions  pendant  6  mois 
ou  au  total  360  000  000  frs.  Ce  montant  resta  le  même  pour 
la  cinquième  et  la  sixième  contribution,  c.  a.  d.  jusqu'à  la  fin 
de  la  guerre.  Les  allemands  se  plaisaient  à  dire:  chaque  pays 
a  ses  emprunts  de  guerre,  la  Belgique  a  ses  contributions  de 
guerre. 

Au  total  la  Belgique  a  dû  payer  le  chiffre  exorbitant  de 
2.340  millions  de  francs  de  contributions  de  guerre.  Il  est 
étonnant,  en  considérant  ces  chiffres,  que  l'inflation  fiduciaire 
en  Belgique  ne  fut  pas  plus  prononcée  qu'elle  ne  l'a  été  en 
réalité. 

CIRCULATION  DES  MARKS. 

Quoiqu'on  voulût  éviter  l'introduction  et  la  circulation  des 
marks  en  Belgique  au  moyen  de  l'émission  de  nouveaux  billets 
de  banque  belges,  le  problème  se  posa  bientôt  sous  une  autre 
forme:  Le  Gouvernement  allemand,  préoccupé,  comme  on  le 
sait,  du  maintien  des  cours  du  change  allemand,  dut  songer 
à  retirer  de  la  circulation  les  marks  qui  avaient  élé  apportés  en 
Belgique  dès  les  premiers  jours  de  l'occupation  et  dont  l'accep- 
lalion  avait  été  imposée  au  taux  de  1,25  au  moins.  Toutes  les  me- 
sures prises,  telles  que  les  ordres  à  l'armée  d'occupation,  la  défense 
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d'exportation,  les  mesures  douanières,  l'installation  de  bureaux  de 
change  aux  frontières,  la  défense  aux  soldats  de  payer  en  marks  ne 
purent  empêcher  la  circulation  des  marks  d'augmenter.  La  li- 
quidation du  portefeuille  des  banques  et  le  paiement,  malgré 
le  moralorium,  de  beaucoup  de  leltres  de  change  avaient  égale- 
ment attiré  beaucoup  de  banknotes  allemandes  en  Belgique. 
L'encaisse  en  marks  de  la  Banque  Nationale  et  du  Départe- 
ment d'Emission  de  la  Société  Générale  avait  augmentée  con- 
sidérablement comme  le  montrent  les  chiffres  suivants: 

Encaisse:  au  31  déc,  1914  au  31  déc.  1915 

Banque  Nationale  :  frs.  24481 088,40     frs.  242785392,84 

Département  d'Emission:  frs.  164119908,08 

au  total  dans  les2  établissemenlsauSl  déc.  15  :  frs.  406905300,92 
en  monnaies  ou  billets  allemands  calculés  au  cours  forcé  de 
1,25  frs.  le  mark. 

En  présence  de  cette  augmentation  brutale  des  marks  en 
Belgique,  inquiétante  autant  au  point  de  vue  du  change  que 
de  l'augmentation  fiduciaire  de  la  Reichsbank,  le  Gouverne- 
ment allemand  rechercha  des  mesures  plus  efficaces  et  chercha 
par  tous  les  moyens  à  provoquer  la  concentration  des  marks 
à  la  Banque  Nationale  et  au  Département  d'Emission  de  la 
Société  Générale. 

Au  début  de  l'existence  du  Déparlement  d'Emission,  le  rè- 
glement de  la  première  contribution,  dont  le  dit  Département 
dut  assurer  le  service  tinancier,  put  se  faire  dans  des  condi- 
tions assez  aisées.  D'abord,  il  y  avait  pénurie  d'anciens  billets 
belges  qui  furent  retenus  par  les  particuliers;  ensuite,  les  pre- 
miers nouveaux  billets  devaient  être  émis  sur  la  base  des  bons 
des  provinces  reconnaissant  leur  dette  de  contribution,  et  comme 
il  n'y  avait  pas  encore  excès  de  marks  en  circulation  à  cette 
époque,  les  allemamis  admirent  qu'une  large  part  des  mensu- 
alités de  la  contribution  fût  payée  en  cette  monnaie.  Mais  à 
mesure  que  l'afflux  des  marks  devenait  plus  considérable,  les 
exigences  allemandes  augmentèrent  quant  à  la  proportion  de 
billets  belges  dans  le  paiement  des  contributions.  De  leur  côté, 
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la  Banque  Nulionale  el  le  Déparleiiienl  d'Emission  multipli- 
èrent leurs  efforts  pour  remettre  les  marks  dans  la  circulai  ion, 
afin  d'enrayer  le  danger  de  l'inflation  de  la  circulation  fidu- 
ciaire belge.  Bien  que  la  lutte  contre  l'autorité  occupante  fût 
inégale,  les  deux  établissements  ne  réussirent  pas  moins  à  en- 
Ti\yer,  dans  une  large  mesure,  le  mal  dont  le  crédit  du  pays 
était  menacé. 

LE  RAPATRIEMENT  DES  MARKS. 

i^e  besoin  de  rapatrier  les  marks  se  faisant  de  plus  en 
plus  sentir,  les  Allemands  tentèrent,  dès  le  début  de  l'année 
1916,  d'amener  les  représentants  de  la  Banque  Nationale  et  du 
Département  d'Emission  à  conclure  un  accord  à  cet  effet.  Les 
banques  s'y  refusèrent. 

Le  27  juin  1916,  l'autorité  allemande  leur  lit  la  nouvelle 
communication  suivante: 

«Si  vous  vous  refusez  à  transformer  vos  billets  marks  en 
«avoirs  auprès  des  banques  allemandes,  productifs  d'intérêts, 
«en  vertu  desquels  vous  pourriez  en  tout  temps  émettre  des 
'«billets  du    Déparleiiicnt    d'Emission    de  la  Société  Géné- 
«rale,  alors  il  ne  peut  y  avoir  que  des  motifs  simplement 
«politiques-qui  sont  déterminants  pour  votre  attitude  et  que 
«je  ne  peux  pas  connaître.    Malgré  la  guerre  économique 
«que  nos  adversaires  ont  ouverte  à  l'Allemagne  et  qu'ils 
«continuent    à    mener    systématiquement,  la  Belgique    n'a 
«pas    été    traitée    par    l'Allemagne    comme    pays  étranger 
«ennemi.» 
La  Banipie  Nationale  et  le   Département  d'Emission  conti- 
nuaient   à    refuser    de    se    départir    des  règles  établies  par  les 
statuts  et,  notamment,  de  permettre  le  transfert  en  Allemagne 
des  marks  qu'ils  avaient  en  caisse. 

Le  31  août  le  Gouvernement  tenta  une  nouvelle  proposi- 
tion, que  le  procès-verbal  de  la  séance  du  Conseil  d'Admini- 
stration de  ce  jour  relate  en  ces  termes: 
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«Les  représenlanls  de  rAutorilé  alleiiiande  déclarent  que 
«la  question  du  renvoi  en  Allemagne  des  marks  dormant 
«en  Belgique  doit  prendre  fin.  Ils  repètent  que  la  Reichs- 
«bank  n'est  pas  faite  pour  assurer  la  circulation  fiducaire 
«en  Belgique  et  qu'il  est  inadmissible  que  les  circon- 
«stances  l'ayant  amenée  à  le  faire  jusqu'aujourd'hui, 
«elle  ne  voie  pas  refluer  vers  ses  caisses  les  marks  qui 
«ne  sont  pas  nécessaires  aux  transactions  journalières, 
'Uiolamment  ceux  qui  constituent  l'encaisse  de  la  Banque 
«Nationale  et  du  Département   d'Emission.» 

«Le  Gouvernement  Allemand  veut  que  ce  reflux  s'o- 
«père  ;  il  est  décidé  à  prendre  toutes  les  me.^uies  qu'il 
«jugera  utiles  pour  y  arriver.  Il  possède  des  moyens 
«légaux  de  le  faire;  parmi  ces  moyens,  les  représenlanls 
«de  l'aulorilé  allemande  signalent  notamment  qu'ils  pour- 
" raient  proposer  la  mise  sous  séquestre  de  la  Banque  et 
«même  sa  liquidation,  qui  fut  déjà  envisagée  précédem- 
«menl. 

"Les  représentants  de  l'aulorilé  allemande  signalent 
«que  le  Gouvernement  allemand  ne  comprend  l'altitude 
«de  la  Banque  Nationale  et    du  Département  d'Emission. 

«On  a  traité,  disent-ils,  la  Belgique  avec  beaucoup 
«d'égards;  la  contribution  de  guerre  a  été  modeste  et 
«s'il  y  a  tant  de  marks  en  Belgique,  c'est  parce  que  nous 
«avons  été  trop  modérés  ;  et  pour  les  grosses  dépenses 
«que  nous  sommes  obligés  de  faire  en  Belgique,  nous 
«sommes  forcés  d'y  faire  entrer  des  marks.  Ne  perdez 
«pas  de  vue  que,  pendant  la  guerre,  c'est  nous  qui  sommes 
«ici  le  Gouvernement. 

«D'ailleurs,  le  retrait  des  marks  a  une  contre-partie 
«importante,  c'est  l'assurance  qui  pourrait  être  donnée 
«que  le  remboursement  sur  la  base  de  fr.  1,25  des  marks 
«rapatriés  par  la  Banque  Nationale  et  le  Département 
«d'Emission  serait  garanti  par  un  syndicat  de  grandes 
«banques  allemandes. 
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«Les  représentants  de  l'autorilé  allemande  ue   peuvent 

«qu'engager     la    Banque    Nationale    et     le    Département 

«d'Emission  à  entrer  dans  cette  voie;  c'est  une  occasion 

«qui  ne  sera  offerte  qu'une  seule  fois    d'obtenir    le    rem- 

«boursemenl  des  marks  à    fr.   1,25  et   si    la  Banque  Na- 

«tionale  et    le  Département    d'Emission    n'y    consentaient 

«pas,  il    ne    faudrait    plus    songer,  à    l'avenir,  même    au 

«moment  de  la  discussion  des  conditions  de  paix,  à  ouvrir 

i(de  nouveau  une  pareille  négociation.)) 

Il  ofïrit  même  de  garantir    le   remboursement    des    marks 

au  taux  de  1,25  et  de    permettre    qu'ils    fussent    versés    à    un 

compte    productif   d'intérêts   dans   les    banques    allemandes,  si 

les  deux  établissements  consentaient  au  transfert. 

Les  deux  banques  étaient  d'accord  sur  les  deux  points  que: 
1"  On  ne    pouvait    pas    séparer   les    marks    en    caisse    de 
ceux  eu  circulation  et  que  le  taux    de    remboursement 
devrait  en   tous  cas  être  applicable    à    tous   les    marks 
circulant  en  pays  occupés. 
2"  Que  les  deux  établissements  n'avaient  pas  le   droit    de 
souscrire  à  une  pareille  mesure  qui  engageait   tout    le 
pays,  sans  avoir  consulté  préalablement    le  Gouverne- 
ment belge  au  Havre. 
Le  Gouvernement  allemand  ne  voulait  en    aucun   cas    ad- 
mettre le  second  point  et,  poussé  par  la  nécessité,  il  adressa  le 
3  septembre  1916  la  note  suivante    aux    deux    établissements  : 
«Le  Comte  Pocci  m'a  donné  connaissance   des    discus- 
«sions  qu'il  a  eues  avec  vous  dans  le  courant  de    la    se- 
«maine  écoulée.     J'ai  à  vous  faire  la   déclaration    que  je 
«dois  considérer  les  pourparlers  comme    rompus,  si  vous 
'<refusez  de  soumettre,  sous  votre  responsabilité,  une  pro- 
«posilion  au    sujet   du    transfert    en    Allemagne   de    votre 
«encaisse  en  billets  de  marks.     Je  refuse  que    vous  vous 
«mettiez    d'accord    avec    le   Havre,  et  je    vous   donne    le 
«temps  jusqu'à  lundi  4  septembre   1916,  à   minuit  (beure 
«allemande)  pour  me    déclarer    d'une    manière    précise    si 
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«vous  êles  disposés  à  transférer  en  Allemagne  l'encaisse 
«en  billets  de  marks,  conformément  aux  discussions  qui 
«ont  eu  lieu  jusqu'à  présent,  ou  si  vous  refusez  de  le 
«faire.  Le  cas  échéant,  les  détails  pourraient  être  fixés 
«après  coup. 

«Si  vous  vous  refusez  à  envoyer  vos  encaisses  en  bil- 
«lels  marks  dans  les  banques  allemandes,  alors  vous  con- 
«duisez  vos  affaires  d'une  façon  contraire  aux  intérêts 
«allemands.  Dans  ce  cas,  j'ai  reçu  mandat  de  placer 
«sous  séquestre  les  deux  Instituts  :  la  Banque  Nationale 
«de  Belgique  comme  aussi  la  Société  Générale  de  Bel- 
«gique.  Si  les  Banques  opposent  une  résistance  passive 
«à  l'adminislralion  du  séquestre,  par  le  fait  que  les  di- 
«rigeanls  el  une  partie  des  fonctionnaires  se  refusent  de 
«continuer  à  remplir  leurs  fonctions  sous  la  direction  du 
«séquestre,  il  ne  resterait  qu'à  liquider  de  force  les  deux 
«lustiluls,  de  la  même  manière  que  cela  se  passe  en 
«Angleterre  à  l'égard  des  banques  allemandes. 

«Vous  avez  le  temj)s,  pendant  la  journée  de  demain,  de 
«peser  les  conséquences  de  ces  mesures  pour  vos  instituts  et 
«pour  votre  pays.     J'ordonne    aux    deux  Banques    de    ré- 
«unir   pour    demain    leur  Conseil  Général  pour  que    vous 
«soyez  en  mesure  de  me  remettre,   avant  l'expiration    du 
«délai  fixé,  une  déclaration  qui  les  engage.» 
Un  nouveau  refus  aurait   eu    pour    résultat   la    mise    sous 
séquestre  des  deux  établissements,   sans  empêcher  Iç    transfert 
des  marks  à  Berlin,  car  le  premier  acte  d'un  séquestre  eût  été 
éividemment  d'effectuer  ce  transfert  ;    c'était    mettre  à    la    libre 
disposilior)  de  l'ennemi    les    deux   établissements    les   plus    im- 
portants de  Belgique,  dont    il    aurait   ensuite    usé   et    abusé    à 
son  gré. 

On  choisit  entre  deux  maux  le  plus  petit,  et  on  céda.  La 
délibération  des  deux  Conseils  Généraux  était  ainsi  conçu  : 

«Eu  présence  de  cet  ultimatum,  d'après  lequel  la  So- 
«ciété  Générale  de  Belgique  serait  entraînée  dans  les  con- 
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«séquences  qui  résulteraient  du  maintien    par    la  Banque 

«Nationale    de   son    refus    de   laisser    transférer  en   Alle- 

«  magne  les  marks  faisant  partie  de  l'encaisse  de  la  Banque 

«Nationale  et  du  Département   d'Emission    et  pour  éviter 

«les  dommages  qui  pourraient  en  résulter  pour  les    inlé- 

«réts  généraux  du  pays,  le  Conseil  Général  de  la  Banque 

«Nationale  et  celui  de  la  Société  Générale  cèdent  à  l'in-- 

«jonction  du  transfert.» 

Le  12  septembre,  l'enlèvement  des    marks  fut  donc    opéré 

après  une    longue    résistance    des   deux    établissements.     Dans 

son  rapport  au  Roi,  la  Bcinque  Nationale  marque  ainsi  les  deux 

idées  directrices  qui  ont  guidé  leur  politique  : 

1°  Contrarier  par    tous    moyens    possibles   l'augmentation 
de  lu  circulation  fiduciaire  du  Département  d'Emission; 
2"  S'efforcer   de    faire    circuler   la    monnaie    allemande    et 
empêcher  ainsi  son  accumulation  à  la  Banque  Nationale 
ou  au  Département  d'Emission,  où  elle  était  saisie  par 
l'autorité  allemande  et  transférée  en  Allemagne. 
Sur  une  proposition  faite  le  12  octobre   1919  de  placer  les 
sommes  enlevées    à    intérêts,  les  Banques    refusèrent   de    s'oc- 
cuper de  l'emploi  qui  serait  fait  de  ces  sommes,  vu  le  dessai- 
sissement qui  s'est  opéré  malgré    eux.     Et    malgré    les   efforts 
constants  pour  éviter  l'accumulation    des    marks    à    la   Banque 
Nationale  ou  au  Déparlement    d'Emission    de   la  Société  Géné- 
rale, un  milliard  et  demi    de    francs  en  marks  comptés  à  1,25 
furent  saisis  et  envoyés  successivement  à  Berlin  par  les  auto- 
rités allemandes. 

Celles-ci  ont  poussé  leur  zèle  plus  loin,  en  vue  d'atteindre 
les  marks  en  circulation  ou  en  dépôt  chez  les  autres  banques. 
Un  moyen  assez  clair  et  simple  fut  employé.  Les  Allemands 
exigèrent  que  le  paiement  de  la  quatrième  conlribulion  de  guerre 
de  frs.  60  000  000  par  mois  devait  se  faire  en  marks  par  les 
banques  imposées.  Les  autorités  allemandes  demandèrent  en- 
suite que  ces  60  000000  de  francs  encaissés  en  marks  fussent 
échangés  contre  des  billets   du  Département  d'Emission    de    la 
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Société  Générale.  Les  60  000  000  de  francs  en  marks  entrés 
•le  la  sorte  dans  les  caisses  du  Déparlement  d'Emission  étaient 
quelques  jours  plus  lard  envoyés  à  Berlin.  En  réalité,  ce  mé- 
canisme avait  pour  conséquence  de  faire  payer  deux  fois  la 
contribution  de  guerre. 

Le  rapatriement  des  marks  se  reflète  très  bien  dans  l'étude 
comparative  des  bilans  du  Département  d'Emission  de  la  So- 
ciété Générale. 

Tandis  que  le  bilan  au    31   décembre    1914    marquait    des 

monnaies  allemandes  pour frs.      164  119908,08 

des  avoirs  à  l'étranger  pour  ....  frs.  8845161,34 
le  Ijilan  au  31  décembre  1916  ne  mentionnail  plus  en  mon- 
naies allemandes  que frs.       25549  440,88 

en  avoirs  à  l'étrangers  par  contre      .      .     frs.     322  305315,93 

Les  rôles  étaient  renversés,  les  monnaies  allemandes  des 
deux  établissements  figuraient  désormais  comme  avoir  à  Té- 
tranger. 

C'est  la  même  image  que  reflète  le  bilan  au  31  décembre 
1917: 

Monnaies  allemandes frs.       33  792  814,22 

Avoirs  à  l'étranger frs.     522  676  989,69 

Frappante  est  l'augmentation  de  l'avoir  à  l'étranger  qui 
provient  uniquement  de  l'enlèvement  des  marks. 

LE  MORATORIUM. 

Le  moralorium  a  joué  un  grand  rôle  quant  à  la  circulation 
monétaire  du  pays.  Il  a  exercé  son  influence  pendant  toute 
son  existence;  il  a  constamment  préoccupé  les  esprits  qui 
étaient  désignés  à  surveiller  et  à  guider  cette  circulation.  Il 
est  un  enfant  de  la  circulation  monétaire,  qui  a  grandi  jusqu'à 
un  point  culminant  et  qui  veut  disparaître  lentement,  en  corréla- 
tion, en  ligne  parallèle,  avec  la  circulation  monétaire  du  pays. 

On  avait  résolu  la  question  de  la  monnaie,  celle  de  finan- 
cer les  contributions  ;    les  impôts  étaient    perçus,  les    douanes 
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payées  elc.  La  question  du  paiemenl  ou  mieux  des  avances 
sur  les  réquisitions  de  l'armée  allemande  était  réglée  comme 
nous  venons  de  le  voir.  Il  ne  restait  plus  guère  que  la  ques- 
tion du  moratorium  encore  à  liquider.  Le  moratorium,  qui  avait 
été  décrété  dans  les  premiers  jours  du  mois  d'août  1914  par 
le  roi  des  belges,  était  resté  en  vigueur  au  moment  de  l'occu- 
pation. Depuis  les  premiers  mois  de  l'occupation  on  discutait 
celle  question  et  à  plusieurs  reprises  on  avait  à  ce  sujet  pris 
sous  la  loup^  le  portefeuille  de  la  Banque  Nationale.  De  la 
pari  des  milieux  belges,  il  se  manifestait  une  résistance  assez 
forie  contre  la  liquidation  du  moratorium. 

La  teneur  des  difTérents  arrêtés  el  lois  qui  forment  en- 
semble ce  qu'on  peut  appeler  le  moratorium  belge  comporte  les 
quelques  points  intéressants  suivants  : 

1"  Les  deux  ordonnances  du  2  août  1914  ont  : 

a)  l'une,  prolongé  jusqu'au  31  août  1914  le  délai  pour 
prolester  les  efTels   déjà  tirés, 

b)  l'autre,  libéré  la  Banque  Nationale  de  l'obligation  de 
rembourser  ses  billets  en  or  en  leur  donnant  un  cours 
forcé. 

2"  L'ordonnance  du  3  août  1914  ne  permettait  d'exiger  le 
paiement  des  sommes  en  compte  courant  que  jusqu'à 
concurrence  de  1000  francs.  Au  dessus  de  cette  somme, 
seulement  10°/„  du  solde  restant  dû  pouvaient  être  pré- 
levés. Sous  la  date  du  15  août,  ces  10 7o  du  surplus 
ont  été  abolis  el  les  banques  étaient  obligées  de  verser 
des  sommes  n'allant  que  jusqu'à  1000  francs  que  tous 
les  15  jours.  Ceci  ne  s'appliquait  pas  aux  sommes  dé- 
posées après  cette  date. 

3"  L'ordonnance  du  4  août  1914  autorisait  les  juges  en  vertu 
de  l'article  1240  du  code  civil  à  accorder  des  délais  de 
paiement.     Cet  article  dit  : 

«Les  juges  peuvent  néanmoins,  en  considération  de 
«la  position  du  débiteur  et  en  usant  de  ce  pouvoir  avec 
«une  grande  réserve,  accorder  des  délais  modérés  pour 
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«le   paiement   et    surseoir    rexëculion    des    poursuites, 
«toutes  choses  demeurant  en  état.» 
En  plus,  cette  même  ordonnance  mettait  les  combattants 
belges  à  l'abri  de  la  poursuite  en  justice. 
4"  L'ordonnance  du   18  août  1914  déclare  la   clause    d'éché- 
ance et  de  libération  de  droit,  en  cas    de    non    paiement 
aux   termes    convenus,    sans    effet    pour    la    durée    de    la 
guerre  en  matières  civiles  et  commerciales. 
Le  Gouvernement  allemand  a  renouvelé  de  mois  en    mois 
ces  ordonnances,  en  modifiant  celle  du  3  aoùl   concernant    les 
avoirs    en    compte-courant    auprès    des    banques,  en    ce    sens 
qu'à  partir  du  23  septembre  1914  les  banques   devaient  égale- 
ment effectuer  à  leurs    créanciers    en  compte-courant  les  paie- 
ments suivants  : 

a)  Les  sommes  demandées  devant  servir  à  payer  des 
salaires  dûs  aux  employés  et  ouvriers  d'entreprises 
commerciales  ou  industrielles  ou  à  effectuer  des  verse- 
ments, selon  la  Loi  belge  du  24  décembre  1903,*  aux 
caisses  d'accidents  d'ouvriers. 

b)  Les  sommes  réclamées  pour  payer  les  impôts,  les  con- 
tributions ou  autres  taxes  de  toutes  natures.  Ces  paie- 
ments ne  pouvaient  s'efï'ectuer  que  moyennant  un  chèque 
lire  sur  la  banque  débitrice  à  l'ordre  de  la  Caisse  du 
Gouvernement  Général  allemand. 

Nous  ajouterons  encore  deux  points  à  retenir  de  ce  mora- 
torium,  mais  en  ce  sens  qu'ils  sont  négatifs  et  se  bornent  à  une 
simple  constatation. 

5°  Une  loi  interdisant  d'effectuer  des  paiements  à  des  res- 
sortissants de  pays  en  guerre  avec  la  Belgique  n'existait 
pas. 
6"  Les  bourses  du  pays  étaient  fermées  depuis  la  déclara- 
tion de  guerre;  tous  les  engagements  en  cours,  reports 
etc.  étaient  restés  en  suspens. 

Un  moralorium  tel  qu'il  a  été  décrété  dans  la  plupart  des 
pays  européens,  dès   le  début  des  hostilités,   n'a  pas  existé  en 
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Belgique  ;  c'ëlail  une  suile  de  plusieurs  ordonnances  qui, 
prises  ensemble,  formaient  un  moraloriuin  assez  complet.  Quel- 
ques personnes  voulaient  voir  seul  dans  le  point  ënuméré  sous 
le  N"  3"  un  équivalent  à  un  moratorium  ! 

De  tout  cela  découle  la  situation  suivante  entre  créanciers 
et  débiteurs  allemands  et  belges.  La  Belgique  était  considérée 
en  Allemagne  comme  pays  ennemi,  mais  il  n'existait  pas  de 
défense  de  paiement  pour  ce  pays.  Pourtant,  les  personnes 
surveillantes  institutées  sur  les  entreprises  étrangères  en  Alle- 
magne, par  l'ordonnance  du  Conseil  Fédéral  du  4  septembre 
1914,  ne  pouvaient  pas  faire  des  paiements  à  la  Belgique.  D'autre 
part,  les  banques  allemandes  avaient  conclu  avec  les  banques 
belges  sous  contiôle  ou  séquestrées,  à  l'exception  de  la  Banque 
Nationale,  un  contrat  reposant  sur  la  réciprocité  d'après  lequel 
des  créances  existantes  pouvaient  être  compensées.  Etait  ap- 
plicable pour  les  autres  créances  belges  sur  l'Allemagne  la  loi 
fédérale  du  7  août  1914  qui  dit  que  les  créances  étrangères 
quelles  qu'elles  soient  qui  ont  pris  naissance  avant  le  31  juillet 
1914  ne  pourront  être  l'objet  de  poursuite  eu  justice.  Celles 
ayant  pris  naissance  après  cette  date,  c.-à-d.  aussi  les  créances 
belges,  pouvaient  être  poursuivies  devant  la  justice.  Les  cré- 
ances allemandes  ainsi  que  les  créances  belges,  en  tant  qu'elles 
étaient  antérieures  à  la  date  du  4  août  1914,  devaient  être 
jjortées  à  l'échéance  devant  les  tribunaux  belges,  d'après  la 
loi  de  cette  date,  pour  obtenir  un  jugement  accordant  des  dé- 
lais de  paiement  (voire  plus  haut  le  point  3'^  du  moratorium). 

EÉALISATION  DES  EFFETS  DE  COMMERCE. 

Depuis  les  premiers  •  mois  de  l'occupation  ou  envisageait 
en  premier  lieu  la  liquidation  du  moratorium  des  effets  de  com- 
merce. Et,  dès  janvier  1915,  l'autorité  allemande,  sans  doute 
préoccupée  de  faire  rentrer  les  créances  de  l'Allemagne  sur  la 
Belgique,  prétendit  décréter  immédiatement  la  levée  du  mora- 
torium des  effets  de  commerce.  Cependant  la  guerre,  qui  avait 

60 


coupé  la  Belgique  de  l'élranger  et  créé  à  la  situation  écono- 
mique particulière  dont  nous  avons  parlé  dans  rinlroduction, 
avait  mis  beaucoup  de  personnes  hors  d'étal  de  faire  face  à 
leurs  engagements.  A  ce  moment,  la  levée  du  moratorium  sur 
les  effets  de  commerce  aurait  été  désastreuse  pour  le  pays; 
aussi,  durant  toute  l'année  1915,  les  banques  belges  luttèrent 
contre  l'autorité  allemande  afin  de  rempècher  de  prendre  cette 
mesure,  qui  eût  engendré  de  graves  conséquences. 

Malgré  toutes  les  objections  belges,  par  arrêté  du  6  janvier 
1916,  la  suppression  graduelle  du  moratorium  fut  décrétée  à 
partir  du  V  mars  1916.  Entre  temps,  en  plein  régime  de  mora- 
torium des  eifels  de  commerce,  les  banques  ont  pu  réaliser  une 
partie  du  portefeuille  belge  et  tout  particulièrement  la  Banque 
Nationale,  dont  le  portefeuille,  après  avoir  atteint  le  10  décembre 
1914  son  point  culminant  avec  frs.  900000000,  s'est  trouvé 
réduit  à  ;frs.  468  000000  au  31  décembre  1915.  11  y  avait 
intérêt,  pour  le  public  autant  que  pour  les  banques,  à  ce  que 
les  effets  de  commerce,  bien  que  bénéficiant  du  moratorium,  fus- 
sent payés  dans  la  mesure  du  possible.  Aussitôt  que  les  rela- 
tions avec  la  province  furent  reprises,  on  l'entama  dans  le 
même  sens.  Afin  d'accroître  le  montant  des  encaissements  sans 
augmenter  le  trouble  profond  dans  lequel  se  trouvaient  le  com- 
merce et  l'industrie,  la  Banque  Nationale,  reprenant  l'idée  qui 
avait  déjà  été  émise  par  elle  en  octobre  1914,  estima  qu'il  se- 
rait désirable  d'accorder  une  réduction  sur  le  taux  des  intérêts 
moratoires  aux  débiteurs  qui  rembourseraient  les  effets  dans 
uu  laps  de  temps  déterminé.  Dans  cet  ordre  d'idées,  la  Banque 
Nationale  signa  avec  les  banques  bruxelloises,  le  20  février  1915, 
une  lettre  collective  qui  fut  adressée  à  tous  les  débiteurs  d'ef- 
fets commerciaux  et  par  laquelle  il  était  accordé  une  réduction 
de  2  '^/o  sur  les  intérêts  moratoires  à  tous  ceux  qui  payeraient 
avant  le  31  mars  1915.  Cette  mesure  amena  dans  le  porte- 
feuilla  de  la  Banque  Nationale  une  nouvelle  et  sérieuse  rédu'^- 
tion  de  frs.  200000000.  Mais  la  nature  même  des  rembour- 
sements effectués  montra  qu'il  n'y  avait  pas  lieu  d'en  tirer  ar- 
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gumenl  au  point  de  vue  de  la  levée  du  moraloriuni.  En  effet, 
la  très  grande  partie  des  effets  retirés  ne  furent  pas  payés  par 
les  dél)itenrs  principaux,  mais  par  les  i)anqniers  cédants,  qui 
reprirent  ainsi  nue  partie  du  poitefeuille  qu'ils  avaient  es- 
compté à  la  Banque  Nationale,  à  la  lin  de  juillet  et  au  com- 
mencemei'.t  d'août  1914,  sous  le  coup  de  la  panique  financière 
déchaînée  en  Belgique  comme  à  l'étranger,  à  la  veille  de  l'ou- 
verture des  hostilités.  En  quelques  jours,  le  portefeuille  belge 
de  la  Banque  Nationale  avait  en  effet  doublé,  comme  l'in- 
diquent les  ciiiti'res  ci-dessous  : 

Le  23  juillet   1914   il    était    de  frs.  422000000 

le  30  juillet  1914  il  s'éleva  à     »     616000000 

le    6     août    1914  »         »        ..     »     830000000 

le  13     août    1914   »         «       »      .■>     883000000 

Ces  réescomptes  avaient    été   effectués  sous  l'empire  de  la 

crainte    provoquée    par    les    brusques    et    considérables  retraits 

des  dépôts  en  banque. 

La  liquidation  définitive  du  moratorium  des  effets  de  com- 
nieice,  qui  commençait  le  P''  mars  1916,  avait  été  devancée  par 
la  Banque  Nationale  qui  tant  qu'elle  pouvait  encaissait  son 
poitefeuille  et  essayait  de  renouveler  le  restant.  Ainsi,  elle  par- 
vint à  réduire  son  portefeuille  à  peu  près  d'un  tiers.  Si  par 
suite  de  ces  remboursements,  la  circulation  des  billets  de  la 
Banque  Nationale  n'a  pas  diminuée  dans  la  même  proportion 
ainsi  qu'on  serait  en  droit  de  l'attendre,  c'est  parce  que  tontes 
les  banques  ont  effectué  la  presque  totalité  des  retraits  d'ef- 
fets en  marks,  au  cours  forcé  de  1,25  prescrit  par  l'arrêté  du 
3  octobre  1914.  Malgré  la  suppression  du  moratorium  des  effets 
de  commeice,  il  restait  un  uKjyen  de  ten)pérer  la  rigueur  de 
l'échéance,  grâce  à  l'ordonnance  du  4  août  1914,  restée  en  vi- 
gueur, qui  permettait  d'aj^pliquer  en  matière  d'effets  de  com- 
merce l'article  1244  du  Gode  civil  (voir  plus  haut  point  3"  du 
moratorium). 

Toujours   ijour  éviter  nue  action    brusque  cpii   aurait  placé 
de  nombreux  débiteurs  dans  un  cruel  embarras,  la   Banque  Na- 
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tionale  a  conlinué,  en  plein  accord  avec  les  organismes  repré- 
sentant les  intérêts  commerciaux  et  industriels  du  pays,  la  li- 
quidation du  portefeuille  par  une  action  lente,  conforme  aux. 
intérêts  du  commerce  et  des  banques. 

DÉPÔTS   EN  BANQUE. 

La  situation  monétaire  des  banques,  du  moins  des  princi- 
pales, était  juste  le  contraire  de  celle  des  particuliers,  des  in- 
dustries et  du  commerce.  Le  moratorium  des  dépôts,  qui  inter- 
vint le  3  août  1914,  permit  au  banques  de  limiter  leurs  dis- 
ponibilités. D'autre  part,  ces  disponibilités  furent  accrues  par 
la  tendance  des  dépôts  à  reprendre  le  chemin  des  banques.  Car 
la  monnaie  arrêtée  dans  sa  circulation  allait  précisément  s'a- 
masser dans  les  trésors  des  banques  sans  plus  en  sortir.  C'est 
pourquoi  les  grandes  ])anques  n'ont  plus  eu  recours  au  mora- 
torium et  payaient  toutes  les  sommes  qu'on  pouvait  leur  deman- 
der. Elles  ont  même  voulu  pousser  les  gens  au  retrait  de  leurs 
dépôts  en  abaissant  le  taux  d'intérêt  et  ne  payaient  plus  en 
compte-courant  que  1  ^j^  7ii  d'intérêts.  Malgré  cela  elles  ne 
sont  pas  arrivées  à  provoquer  de  grands  retraits  d'argent. 

Cette  aisance  monétaire  que  dégageaient  les  grands  éta- 
blissements de  crédit  de  la  place  de  Bruxelles  n'était  pourtant 
qu'apparente;  car  nombreux  étaient  les  commerçants,  les  indus 
triels  et  les  agriculteurs  dont  le  fonds  de  roulement  ou  d'ex- 
ploitation était  devenu  momentanément  sans  emploi,  par  suite 
des  entraves  apportées  à  la  vie  économique  du  pays.  Voire 
même  les  petites  banques  de  province  qui  travaillent  avec  le 
petit  et  le  moyen  capital,  étaient,  tout  au  contraire,  dans  une 
situation  exirêmement  grave  et  la  levée  du  moratorium  pouvait 
devenir  pour  elles  une  catastrophe. 

Les  'grandes  banques  ne  manquèrent  pas  d'utiliser  leurs 
disponibilités  en  reprenant  à  la  Banque  Nationale  les  effets 
qu'elles  lui  avaient  cédés  à  la  veille  de  la  guerre.  En  réalité, 
ces    retraits   qui   pouvaient   facilement    donner    l'illusion    d'une 
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réelle  liquidation  des  engaf^emenls,    ii'élaieul  qu'un  simple  dé- 
placement de  portefeuille  d'une  banque  dans   une  autre. 

RÉGULARISATION  DU  CHANGE. 

Pendant  le  premier  mois  de  guerre,  le  change  belge  tomba 
et  accusa  un  disagio  vis-à-vis  du  mark  allemand.  Mais  à  partir 
de  la  mi-septembre  1914,  il  recommença  à  monter  pour  dépas- 
ser la  parité  du  mark.  Les  100  francs  belges  se  payaient  86 
marks.  La  cause  étail  probablement  dans  l'inflation  monétaire 
en  Belgique  des  marks,  qui  affluaient,  comme  nous  l'avons 
expliqué  dans  un  chapitre  précédent,  tant  par  les  dépenses  de 
l'armée  que  par  les  achats  de  malières  premières  elléctués  par 
les  industriels  allemands.  Ceci  provoqua  une  demande  constante 
en  francs  belges.  Il  y  avait  rareté  des  billets  belges  qui  était 
causée  par  la  thésaurisation  des  particuliers  qui  provoquait  une 
légère  crise  de  circulation.  Il  en  résultait  une  perte  pour  les 
commerçants  allemands;  aussi  le  Gouvernement  allemand  y 
remédia  par  les  arrêtés  monétaires  du  3  octobre  1914  et  du 
15  novembre  1914,  d'après  lesquels  le  mark  devait  être  accepté 
en  paiement  pour  au  moins  1,25  franc.  Remarquons  qu'il 
n'était  absolument  rien  stipulé  quant  à  la  valeur  du  franc  belge, 
et  que  seul  le  cours  forcé  du  mark  allemand  fut  introduit,  tant 
pour  les  paiements  de  dettes  que  pour  tous  échanges  au  comp- 
tant. Ces  arrêtés  ne  contenaient  rien  qui  indiquait  à  quel 
taux  le  franc  était  à  échanger  contre  des  marks;  ce  change 
était  laissé  libre.    L'agio  de  l'argent  belge  fut  ainsi  aboli. 

Mais  bientôt  c'était  le  commerce  en  devises  étrangères  qui 
devait  fleurir.  On  paj^ait  des  prix  de  spéculation  pour  les 
monnaies  étrangères  et  spécialement  pour  les  billets  de  la 
Banque  de  France,  au  détriment  des  autres  billets  en  cir- 
culation dans  le  pays.  L'administration  allemande  en  prit 
ombrage  et  voulut  mettre  fln  à  ce  trafic  par  une  ordon- 
nance en  date  du  22  mai  1915  qui  suspendait  les  transactions 
en  monnaies  d'or  et  billets  de  banque  français  et  qui  défendait 
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les  ventes  au-dessus  du  pair.  De  ce  fait  les  nombreux  agents 
ou  changeurs  qui  se  livraient  à  ce  genre  de  commerce,  réservé 
jusqu'alors  aux  agents  de  change  eL  aux  banques,  furent  écartés. 
Le  Gouverneur  se  réserva  le  droit  d'accorder  des  concessions 
spéciales  pour  ce  genre  d'opératons  et,  pour  le  début,  il  n'ac- 
corda cette  autorisation  qu'à  3  banques  de  Bruxelles  et  à  3 
banques  d'Anvers,  en  limitant  toutefois  les  transactions  aux 
billets  de  banque  français.  Le  résultat  fut  que  d'assez  fortes 
sommes  de  monnaies  françaises,  qui  auparavant  prenaient  la 
direction  de  la  Hollande,  étaient  forcées  d'aller  en  Allemangne 
par  l'intermédiaire  de  banques  qui  étaient  chargées  de  ce  com- 
merce. Mais  il  est  certain  que  cette  mesure  n'a  nullement 
atteint  son  but.  Elle  était  une  entrave  au  commerce  avec  la 
Hollande,  une  difficulté  sur  le  chemin  de  la  Hollande  qu'il 
fallait  surmonter,  mais  elle  n'a  pas  empêché  ce  commerce  de 
se  pratiquer  plus  loin  par  des  voies  clandestines. 

De  même  que  toutes  modifications  restrictives  entravant  la 
libre  circulation  monétaire  portent  atteinte  au  cours  du  change 
l'ordonnance  en  question  a  eu  pour  seule  influence  de  faire 
baisser  légèrement  la  valeur  de  la  monnaie  des  alliés  en  Bel- 
gique. A  ce  sujet  nous  citerons  l'argumentation  d'un  financier 
allemand  qui  fait  autorité  en  matière  de  change.  Le  banquier 
Max  Schinkel  de  Hambourg  a  tenu  a  Dusseldorf,  le  6  mars  1915, 
une  conférance  sur  la  situation  monétaire  de  l'Allemagne  repro- 
duite par  le  «Bankarchiv»  du  15  avril  1915,  page  235.  En  parlant 
des  mouvements  irréguliers  du  change  pendant  la  guerre  il  a 
dit  entre  autres: 

«Lorsque  les  billets  belges  étaient  demandés  en  Alle- 
«magne  pour  les  besoins  de  l'armée  allemande,  leur  cours 
«était  supérieur  à  celui  des  bankuotes  allemandes  et  il 
«ne  se  trouvera  cependant  personne  qui  voudrait  attribuer 
«au  billet  belge,  dont  l'établissement  émetteur  s'était  refu- 
«gié  au  Havre  après  avoir  envoyé  son  or  en  Angleterre, 
«une  valeur  supérieure  à  celle  des  banknotes  de  la  «Reichs- 
«bank.» 
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Celte  manière  d'expliquer  des  faits  élail  évideininent  fausse. 
Nous  avons  vu  que  précisément  le  billet  de  la  Banque  Natio- 
nale de  Belgique  a  toujours  été  plus  recherché,  même  thésau- 
risé, que  celui  de  la  Société  Générale  et  il  a  souvent  élé  payé 
une  faible  prime  pour  le  billet  national.  Nous  irons  même  jus- 
qu'à dire  que  le  billet  de  la  Société  Générale  dépréciait  le 
billet  national,  puisqu'on  savait  que  leur  sort  était  étroitement 
lié  l'un  à  l'aulre. 


RETOUH    DES  BELGES. 

LIQUIDATION  -  VALORISATION. 

Nous  savons  que  la  création  du  Département  d"Emissioi> 
ne  devait  être  que  passagère.  Son  rôle  devait  finir  dès  le 
lendemain  de  la  lihéralion  du  pays  et  nous  sommes  d'avis  que 
jamais  une  mesure  a  été  si  bien  comprise  et  prévue  que  celle 
création  qui  n'avait  élé  acceptée  et  dirigée  que  pour  déjouer  les 
intentions  des  Allemands. 

La  meilleure  preuve  c'est  que  l'accord  signé  le  14  janvier 
1915  entre  la  Banque  Nationale  et  la  Société  Générale  aux. 
termes  duquel,  au  plus  tard  trois  mois  après  la  conclusion  de  la 
paix,  les  billets  émis  par  la  Sociélé  Générale  seraient  échangés- 
contre  des  billets  de  la  Banque  Nationale,  s'est  réalisé  dès  le 
lendemain  de  l'armistice.  La  Banque  Nationale  est  entrée  im- 
médialemenl  en  possession  de  la  lolalilé  de  ses  droits  et  pri- 
vilèges, lout  le  bénéfice  léalisé  par  l'organisme  de  la  Sociélé 
Générale  retournait  à  la  Banque  Natiouiilo.  comme  il  en  avait 
été  convenu.  La  Banque  Nationale  avait  pris  l'actif  et  le  passif 
du  Départemc  nt  d'Emission  de  la  Sociélé  Générale  :  le  Dé- 
partement d'Emission  élail  liquidé. 

Lti  Banque  Nationale  aurait  }iu  aller  ])lus  loin  et  inlrc- 
duire  les  bilans  du  Déparlenient  d'Emission  dans  ses  propres- 
bilans  pour  hs  années  depuis  1915.  c.-à-d.  ;'epuis  sa    créaliou 
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comme  s'il  n'y  avait  pas  existé  de  scindement,  sans  que  cela 
eût  apporté  un  changement  quelconque  aux  résultats  et  au 
bilan  du  31  décembre  1918. 

On  eu  peut  conclure  qu'en  réalité  le  nouveau  Déparlement 
d'Emission  qui  a  fonctionné  pendant  l'occupation  allemande  à 
la  place  de  la  Banque  Nationale  a  été  identique  avec  celle-ci. 
Le  cours  des  deux  billets  n'a  pas  non  plus  montré  de  différence 
quelque  peu  appréciable.  L'émission  et  la  circulation  ont  fonc- 
tionné et  ont  eu  les  mêmes  effets  comme  si  la  Banque  Natio- 
nale avait  continué  à  fonctionner,  puisque  tout  le  monde  sa- 
vait qu'au  jour  de  l'armistice  la  Banque  Nationale  devait  re- 
prendre pour  son  compte  l'actif  et  le  passif  du  Département 
d'Emission. 

Le  premier  pas  était  fait;  les  billets  de  la  Société  Gêné 
raie  étaient  devenus  des  billets  de  la  Banque  Nationale.  L'é- 
change contre  des  billets  de  la  Banque  Nationale  n'était  plus 
qu'une  mesure  d'ordre  extérieur  à  prendre,  puisque  ceci  n'aug- 
mentait ni  diminuait  la  circulation  fiduciaire  belge.  Mais  pour- 
tant des  difficultés  surgirent  bientôt.  En  prenant  le  passif  du 
Département  d'Emission  on  avait  naturellement  aussi  pris  l'ac- 
tif. Dans  cet  actif  figuraient,  comme  couverture  des  billets, 
entre  autres,  des  positions  importantes  telles  que:  Avoirs  à 
l'étranger  (provenant  de  l'enlèvement  des  marks),  Prêts  sur 
Bons  des  Provinces  Belges  (résultat  de  la  1ère  contribution)  et, 
finalement,  les  monnaies  allemandes.  Voilà  les  points  difficiles 
de  la  liquidation,  auxquels  venaient  s'ajouter  la  question  des 
marks  restés  en  circulation  en  Belgique.  Ces  marks  avaient 
été  introduits  au  cours  forcé  de  1,25  frs.,  mais  à  partir  du 
jour  de  l'armistice,  le  cours  du  mark  ne  cessait  de  tomber  à 
Bruxelles.  Il  était  donc  nécessaire,  pour  ne  pas  ruiner  le  peuple, 
de  les  retirer  de  la  circulation  au  même  taux  auquel  ils  avaient 
été  introduits. 

Le  cours  forcé  avait  été  favorable  à  l'introduction  des  marks 
en  Belgique  et  c'est  précisément  pendant  la  dernière  période 
de  guerre,  à  l'encontre  des  ordon mnces  qui  devaient  empêcher 
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leur  inlruducliun,  que  les  iiinrks  aftluaieiil  en  })lus  <^raud  nombre 
ver.s  la   Belgique. 

Le  public  belge  exigeait  lu  valorisation  intégrale  des  marks 
se  trouvant  à  celte  date  dans  le  pays  à  1,25  f'rs.  pour  le  mark. 
Pour  rendre  possible  cette  opération,  il  était  indispensable  de 
prendre  des  mesures  pour  empècber  tout  apport  nouveau  de 
marks  par  des  spéculateurs  ou  des  agents  de  Tennemi. 

Dès  le  22  octobre  1918,  le  Gouvernement  belge  intervenait 
en  publiant  un  Arrêté-Loi  interdisant  Tinlroduction  de  toule 
monnaie  métallique  ou  fiduciaire  des  Etats  en  guerre  avec  la 
Belgique. 

Un  autre  Arrêté  autorisa  le  Gouvernement  à  prendre  toutes 
les  mesures  nécessaires  dans  Tintérieur  du  pays  et  sur  les 
frontières,  en  ce  qui  concerne  l'introduction,  la  détention,  la 
circulation  et  le  retrait  de  toutes  les  monnaies  métalliques  ou 
fiduciaires  n'ayant  pas  cours  légal  en  Belgique,  Pour  ne  pas 
donner  cours  légal  à  la  monnaie  allemande  et  pouvoir  aborder 
immédiatement  son  retrait  sans  liquider  de  suite  tout  l'ensemble 
des  marks  se  trouvant  en  Belgique,  le  Gouvernement  belge 
imagina  le  système  très  simple  que  voici: 

Il  fut  créé  des  bons  du  trésor  spéciaux  par  l'Arrêté-Loi 
du  9  novembre  1918,  en  vue  de  la  restauration  monétaire.  Ces 
bons  étaient  offerts  à  la  souscription  publique  aux  détenteurs 
de  monnaies  allemandes  auxquels  on  accordait,  moyennant 
l'apport  supplémentaire  de  ^4  ^^^  monnaie  belge,  la  faculté  de 
capitaliser  sans  perte,  immédiatement  et  intégralement  —  les 
^|^  étant  payables  en  marks  au  taux  de  1,25  frs.  le  mark  — 
toute  sa  monnaie  allemande  en  papier  belge.  L'Etal  Belge  con- 
tractait ainsi,  envers  les  détenteurs  de  marks,  une  dette  eu 
francs  i)elges,  portant  intérêt  à  5"/„  l'an.  Celte  émission,  close 
le  15  janvier  1919,  a  eu  pour  résultat  la  souscription  d'environ 
3  milliards  de  bons  du  trésor,  dont  un  milliard  versé  en  francs 
belges,  de  sorte  que  cette  opération  concentra  dans  les  caisses 
de  l'Elal  des  monnaies  allemandes  correspondant,  au  taux  de 
1,25,   à  près  de  2  milliards  de  francs  belges.  Une  partie  de  la 
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monnaie  allemande  se  trouva  ainsi  retirée  d'une  façon  très 
simple,  sans  charger  la  citculalion  d'une  quantité  correspon- 
dante de  nouveaux  billets. 

Mais  la  monnaie  allemande  n'ayant  plus  cours  légal,  son 
retrait  complet  était  réclamé  unanimement.  Aussi,  dès  le  7 
décembre  1918,  un  arrêté  ministériel  lixa  les  conditions  dans 
lesquelles  le  retrait  et  la  conversion  de  toutes  les  n)onnaies 
métalliques  et  fiduciaires  allemandes  laissées  dans  le  pays  de- 
vaient s'opérer.  C'est  à  la  Banque  Nationale  que  le  Gouver- 
nement s'adressa  pour  la  promple  réalisation  de  ce  projet.  Des 
difficultés  matérielles  empèdièrenl  de  commencer  le  retrait  avant 
la  fin  d('  décembre  1918.  L'enregistrement  des  monnaies  sur 
des  bordereaux  fut  achevé  dans  le  courant  du  mois  de  janvier 
1919.  Lf'S  sommes  inférieures  à  1250  francs  lurent  immédia- 
tement échangées  contre  des  billets  de  la  Banque  Nationale. 
Pour  les  sommes  plus  élevées,  un  acompte  de  1250  francs  fut 
accordé  en  autorisant  les  industriels  et  les  commerçants  de 
demander  une  plus  large  avance  sur  leur  avoir,  si  leurs  besoins 
l'exigeait. 

Pour  cet  échange  immédiat  de  marks  contre  des  I  illels  de 
la  Banque  Nationale  nous  voyons  an  bilan  du  31  décembre 
1918  une  position:  Avance  à  l'Etat  pour  le  retrait  des  marks 
déposés  à  la   Banque  de    555  860  228,45  francs. 

Cette  somme  a  dû  être  portée  ultérieurement,  par  suite  du 
retrait  définitif  de  tous  les  marks,  à  5800  millions  de  francs. 
Pour  se  procurer  les  sommes  nécessaires  au  rachat  de  l'ex- 
cédent des  marks  en  circulation,  le  Gouvernement  belge  s'en- 
tendit avec  la  Banque  Nationale  qui  lui  avait  offert  ses  ser- 
vices pour  ce  travail  d'épuration  ;  celle-ci  fit  au  Trésor  les 
avances  nécessaires,  soit  5800  millions  de  francs  et.  fut  amenée 
conséquemment  à  émettre  de  nouveaux  billets  jusqu'à  concur- 
rence de  3^2  milliards  de  francs. 

La  convention  qui  a  été  conclue  à  l'effet  de  régler  les 
modalités  de  l'avance  faite  à  l'Etat  est  la  suivante: 
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Entre  : 

Le  Ministre  des  Finances,  d'une  part, 
et 
M.  Van  der  Resl,  Gouverneur  de  la  Banque  Nationale  de  Bel- 
gique et 
M.  Alb.  Jansseu,  Directeur  ff.  de  Secrétaire,  à  ce  autorisés  par 

délibération  du  Conseil  d'Administration,  d'autre  part; 
Il  a  été  convenu  ce  qui  suit: 

Article  premier.  La  Banque  Nationale  de  Belgique 
met  à  la  disposition  de  l'Etal,  à  titre  d'avances,  une  somme 
maximum  de  5  800  000000  frs.  pour  permettre  à  l'Etat  de  li- 
quider l'opération  du  retrait  des  monnaies  allemandes,  en  exé- 
cution de  l'arrèté-loi  du  24  octobre   1918. 

Art.  2.  L'avance  sera  représentée  dans  le  portefeuille  de 
la  Banque  par  des  Bons  du  Trésor  à  3  mois.  Ceux-ci  seront 
de  100  000  000  i'rs.  cbacun,  sauf  pour  les  sommes  complémen- 
taires. 

Les  Bons  remis  à  la  Banque  pourront  être  renouvelés  en 
tout  ou  en  partie  :  en  aucun  cas,  les  échéances  ainsi  prorogées 
ne  pourront  dépasser  le  délai  pendant  lequel  la  Banque  aura 
été  autorisée  à  suspendre  le  remboursement  en  espèces  de  ses 
billets. 

Art.  3.  L'Etat  s'engage  à  rembourser  dans  le  plus  court 
délai  possible  les  avances  faites  par  la  Banque. 

Le  produit  de  l'aliénation  totale  ou  partielle  ou  de  la  da- 
tion en  gage  des  marks  retirés  de  la  circuhition  et  déposés  à 
la  Banque  Nationale  servira  au  remboursement  des  dites  avances. 

Art.  4.  Ces  avances  sont  faites  sans  intérêt.  Sur  la 
fraction  de  la  circulation  fiduciaire  excédant  celle  qui  corres- 
pond aux  opérations  productives,  il  sera  alloué  à  la  Banque 
une  bonification  de  0,25  p.  c.  par  an,  augmentée  d'une  quo- 
tité correspondant  au  taux  du  droit  annuel  de  timbre  sur  les 
billets  au  porteur. 

Art.  5.  La  Banque  prend  à  sa  charge  les  difierences  de 
caisse  résultant  des  opérations  d'écliange  de  marks  qu'elle  a 
faites  en  exécution  de  l'arrèté-loi  du  24  octobre   1918. 

Art.  6.  La  circulation  fiduciaire  correspondant  aux  opé- 
rations productives  continuera  d'être  frnpj)ée  de  la  taxe  d'un 
quart  pour  cent  par  semestre  sur  l'excédent  de  la  circulation 
moyenne  des  billets  au  delà  de  275000  000  frs.  prévue  par 
l'art.  7  des  lois  organiques. 

Art.  7.  Pour  l'application  des  art.  4  et  6,  il  est  con- 
venu que  la  circulation  correspondant  aux  opérations    produc- 
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tives  sera  déterminée  par  le  rapport  moyen  entre  le  mouvement 
des  opérations  productives  de  la  Banque  au  cours  des  dix  an- 
nées antérieures  à  la  guerre  et  la  moyenne  de  la  circulation 
•de  celte  période  décennale. 

Art.  8.  La  présente  convention  prend  cours  à  la  date 
•du   1*""  janvier  1919. 

Fait  en  double  à  Bruxelles,  le  19  juillet   1919. 

Le  Gouverneur  de  la  Bimque       Le  Ministre  des  Finan  ces. 

Nationale, 

L.  Van  der  Rest.  L.   Delacroix. 

Le  Directeur  ff.  de  Secrétaire, 

A.   E.  Janssen. 

Le  seul  fait  important  à  relever  est  exprimé  par  l'arlicle  4, 
qui  stipule  que  les  avances  sont  faites  par  la  Banque  sans 
porter  un  intérêt  quelconque. 

En  fait,  il  a  été  retiré  de  la  circulation  pour  7592  mil- 
lions de  francs,    soit  au  taux  de  1,25  =  6073^00  000  marks. 

Le  retrait  d'une  somme  aussi  considérable,  qui  a  eu  pour 
•corollaire  une  surabondance  d'émission  de  billets  belges,  ne 
pouvait  manquer  d'avoir  pour  conséquence  l'inflation  monétaire 
•en  Belgique.  Mais  il  ne  faut  pas  conclure  au  premier  aspect 
•de  ces  chiffres  excessifs,  qu'il  s'agit  là  d'un  simple  papier- 
monnaie,  ainsi  que  c'est  le  cas  pour  d'autres  pays,  comme 
l'Italie  et  l'Allemagne,  où  ia  circulation  fiduciaire  ne  repose 
pour  une  grande  partie  que  sur  le  crédit  de  l'Etat.  En  effet, 
l'Etal  Belge  possède  une  couverture  spéciale  pour  garantir  sa 
-dette  à  la  Banque  Nationale.  Il  a  conclu  avec  l'Allemagne 
une  convention,  d'après  laquelle  celle-ci  s'oblige  à  rembourser 
au  taux  de  1,25  ces  marks,  par  tranches  successives,  dans  une 
période  de  20  ans.  Getle  créance  n'est  pas  à  ignorer  si  on 
veut,  dès  à  présent,  se  permettre  de  formuler  un  jugement  sur 
les  perspectives  de  la  situation  monétaire  belge.  C'est  la  prin- 
cipale raison  pourquoi  la  valorisation  intégrale  des  marks  à 
1.25  a  pu  s'opérer  sans  entraîner  le  franc  belge  vers  une  dé- 
préciation plus_  grande. 


ROUMANIE. 


APERÇU  ÉCONOMIQUE  ET  FINANCIER. 

Ce  pays  esi,  comme  la  Serbie,  essentiellerneiil  agricole. 
Seule  l'industrie  pélrolifère  y  avait  acquis  une  certaine  impor- 
tance déjà  avant  la  guerre  et  le  rôle  que  joue  actuellement  ce 
combustible  liquide  dans  l'industrie  paraît  assigner  un  déve- 
loppement futur  considérable  aux  ricbesses  minérales  de  ce  pays. 
Sa  population  étail  en  1912  de  7  ^/^  millions  d'iiabilants  ;  les 
superficies  cultivées  dépassaient  6  millions  d'beclares. 

La  Roumanie  se  trouvait  au  point  de  vue  financier  dans 
une  situation  extrêmement  prospère  lorsqu'elle  est  entrée  en 
guerre  comme  alliée  de  l'Entente,  Sa  circulation  fiduciaire 
était  bien  assise  et  son  cbange  au  pair  avec  l'or.  Les  billets 
émis  par  la  Banque  Nationale  de  Roumanie,  qui  avait  le  pri- 
vilège d'émission,  étaient  gararitis  par  une  encaisse  métallique 
et  des  dépôts  à  l'étranger  largement  suffisants.  La  situation 
de  la  Banque  Nationale  était  considérée  comme  des  plus  solides. 

La  Roumanie,  entrée  en  guerre  contre  la  Triplice,  en 
août  1916,  fut  presque  complètement  occupée  vers  la  fin  de 
cette  année  et  mise  à  sac  par  les  armées  réunies  de  l'Alle- 
magne, de  l'Aulriclie-Hongrie,  de  la  Bulgarie  et  de  la  Turquie, 
dont    l'approvisionnement    était    devenu    extrêmement    difficile. 
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On  peut  dire  que  les  ressources  en  céréales,  en  pétrole  et  en 
benzine  que  les  occupants  trouvèrent  accumulées  en  Roumanie 
leur  permirent  de  continuer  la  lutte  encore  pendant  plus  de 
deux  années. 


INVASION  ET  CEÉATION  DE  LA  SECTION  D'ÉMISSION  DE  LA 
SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE  ROUMAINE. 

Le  Gouvernement  roumain  avait  fait  transporter  à  Jassy^ 
ville  sur  la  frontière  russe  à  l'extrême  Nord- Est  du  pays, 
cliaque  bani  d'argent  comptant  et  chaque  valeur  qu'il  pouvait 
saisir.  Par  malheur,  une  grande  partie  des  dépôts  de  la  Ban- 
que Nationale  de  Roumanie  se  trouvait  dans  les  banques  en 
Allemagne. 

Une  des  premières  choses  que  l'occupant  devait  faire  était 
de  rendre  la  vie  à  la  circulation  monétaire  qui  s'était  arrêtée 
partout  où  l'envahisseur  posait  le  pied.  Tout  était  prévu  du 
côté  allemand  ;  la  guerre  économique  sévissait  déjà  depuis 
près  de  deux  ans.  Les  Allemands  voulurent  mettre  à  profit 
les  expériences  faites  à  Bruxelles.  On  ne  voulut  plus  de  dis- 
cussions, le  plan  était  arrêté  et  devait  être  appliqué  sans  souffrir 
aucune  entrave  de  la  part  de  la  Roumanie. 

Les  envahisseurs  se  trouvèrent,  comme  prévu,  au  point 
de  vue  monétaire,  dans  une  situation  plus  ou  moins  analogue 
à  celle  qu'ils  avaient  rencontrée  en  Belgique  et  en  Serbie:  ils 
se  virent  placés  en  face  d'une  circulation  de  billets  de  banque 
dont  l'établissement  émetteur  et  la  couverture  s'étaient  enfuis 
en  pays  étranger. 

Les  armées  d'occupation  apportèrent  chacune  sa  propre 
monnaie;  mais  ce  n'était  que  tout  à  fait  passager,  car  les  al- 
lemands avaient  préparé,  dès  le  20  octobre  1916,  dans  une 
réunion  du  Conseil  de  Guerre  tenu  à  Berlin  tout  un  plan  d'ex- 
ploitation économique  et  financier  du  pays  qu'ils  projetaient 
d'envahir.   \ous  reproduisons  ci-après  le  procès-verbal  de  cette 
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séaQce,  parce  qu'il  mel  en  pleine  lumière  les  buis  de  guerre 
îillemands  : 

«Le  20  octobre  à  di\  lieures  du  malin  a  eu  lieu  au  Mi- 
«iiislère  de  la  guerre  une  séance  avec  les  représentants  de  l'Au- 
«Iriclie-Hongrie  cl  de  la  Bulgarie  sur  la  création  d'un  moyen 
«de  pa'ement  pour  la  Roumanie. 

«Le  Commandant  von  Kessler  expose  les  principes  qui 
<■  pourruienl  servir  de  base  à  la  création  d'un  moyen  de  paie- 
«inenl. 

«A)  Chaque  allié  appartenant  à  l'armée  doit  payer  en 
«•espèces  tout  ce  qu'il  prend  dans  le  pays  pour  la  satisfaction 
«de  ses  besoins. 

«Pour  les  dépôls  ayant  une  certaine  importance  on  déli- 
«vrera  des  bons  de  réquisition. 

«Dans  certains  cas  où  l'autorité  militaire  a  un  intérêt  par- 
«liculier  à  s'assurer  du  concours  du  vendeur,  le  paiement  sera 
«effectué  en  numéraire. 

«  R)  On  doit  créer  un  nouveau  moyen  de  paiement  qui  soit 
«iiccepté  par  tous  les  Roumains  et  par  tous  les  hommes  ap- 
opartenant  à  l'armée  et  qui  soit  également  reçu  en  paiement 
-l)ar  l'adminislralion  militaire  de  l'armée.  L'impression  du 
«billet  doit  èlr(!  faite  en  roumain. 

«G)  Ce  moyen  de  paiement  sera  obtenu,  en  faisant  or- 
«donner,  par  les  autorités  militaires  allemandes,  à  la  Banque 
«Générale  Roumaine  de  mettre  en  circulation,  par  l'annexion 
-«d'une  section  d'émission,  des  billets  de  banque  qui  seront 
«couverts  par  un  dépôl  en  marks  à  la  Reichsbauk  de  Berlin 
«d'après  le  cours  de  80  marks  pour   100  lei. 

«A  la  conclusion  de  la  paix,  on  procédera  de  manière  à 
«faire  peser  sur  le  (jouvernemenl  roumain  le  remboursement 
«de  tous  les  billets  émis;  grâce  à  (^e  procédé  tout  le  dépôt 
«rentrera  dans  la  possession  des  déposants  et  les  alliés  auront 
«reçu,  pendant  tout  ce  temps,  gratuitement,  les  marchandises 
«importées. 

«Mais  si,  pour  le  remboursement   de    ces    billets,  on    sou- 
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«levait  des  prélenlions  sur  le  dépôt  de  la  Banque  de  l'Empire, 
«aucun  préjudice  ne  serait  causé  de  ce  fait  aux  empires  alliés, 
«parce  qu'ils  auront  déjà  reçu  par  anlicipalion  la  contre-valeur 
«en  marchandises, 

«D)  La  Société  Centrale  d'importation  de  Berlin  s'est  dé- 
^clarée  prête  à  assurer  le  rôle  de  banquier  envers  la  section 
«d'émission  et  de  la  couvrir  à  la  Reichsbank,  sur  demande 
«télégraphique,  de  sorle  que  cette  section  d'émission  soit  à 
«même  de  procéder  à  des  nouvelles  émissions    de    billets,  sui- 

«vanl  les  besoins. 

«La  Centrale  d'importation  s'est  également  déclarée  prête 
«à  procéder  à  la  liquidation    de    tous   les    comptes   jusqu'à    ce 

«jour. 

«E)  On  a  décidé  à  l'unanimité,  considérant  qu'une  grande 
«partie  de  la  Roumanie  était  déjà  occupée,  de  procéder  aussi 
«vite  que  possible  à  l'introduction  de  cette  monnaie  aux  com- 
«mandemenls  suprêmes  de  la  9'  armée  et  de  l'armée  de 
«Mackensen. 

«Fj  Pour  assurer  à  la  liquidation  la  plus  grande  facilité, 
«la  Société  Centrale  d'importation  sera  la  seule  institution  de 
«liquidation  envers  les  quatre  Empires  alliés. 

«G)  Les  marchandises  réquisitionnées,  prêtes  à  être  ex- 
«pédiées,  doivent  être  payées  immédiatement  en  espèces  par 
«les  quatre  Empires,  d'après  le  prix  fixé,  entre  les  mains  de 
«l'institution  de  liquidation,  parce  qu'une  liquidation  tardive 
«présenterait  certainement  beaucoup  de  difficultés.  Sur  tous 
«ces  points,  on  a  obtenu  un  accord  unanime.» 

Il  est  prouvé,  d'autre  part,  que  l'impression  des  billets  de 
la  Société  Générale  Roumaine  a  été  ordonnée  à  l'imprimerie 
impériale  dès  le  31   octobre   1916. 

La  Société  Générale  Roumaine,  qui  existait  en  Roumanie 
depuis  longtemps,  était  une  fondation  de  Bleichrœder  et  de 
Hansemann;  elle  était  dirigée  par  des  allemands  et  favorisait 
par  tous  les  moyens  les  intérêts  allemands  dans  ce  pays.  Dans 
son  conseil  figuraient   les    banquiers    allemands    bien    connus  : 
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M.    M.    Salomonsohn,     Paul    Sthwabach,    Solmssen,    les    trois 
principaux  dirigeants  de  la  Disconlo  Gesellschafl  de  Berlin. 

Aussi,  déjà  le  18  janvier  1917,  c.-à-d.  42  jours  après 
l'occupation  de  Bucnresl,  le  cominandanl  suprême  des  troupes, 
le  Général-Feldmaréchal  Mackensen  lit  publier  les  deux  or- 
donnances qui  suivent  : 

Ordonnance. 

«Conformément  à  ma  décision  de  ce  jour,  est  incor- 
«porée  à  la  Banque  Générale  de  Bucarest,  une  section 
«d'émission  de  billets  de  banque. 

«Celle-ci  émet  des  billets  de  banque  sur  la  base  d'un 
«dépôt  en  marks  à  la  Banque  de  lEmpire  de  Berlin. 

«Les  billets  émis  sont  des  moyens  légaux  de  paiement 
«dans  le  territoire  roumain  occupé. 

«Les  stipulations  contraires  sont  nulles. 

«Tous  les  habitar.ls  et  toutes  les  aulorités  de  ce  ter- 
«ritoire  sont  obligés,  par  la  présente,  de  recevoir  en  paie- 
«menl  les  billets  pour  leur  pleine  valeur  nominale. 

«Les  billels  seront  reçus  pour  leur  pleine  valeur  nomi- 
«nale  par  les  troupes  et  les  autorités  alliées  qui  se  trouvent 
«dans  ce  territoire. 

Le  Commandant    suprême 

Mackensen 

General-Feldmarscliall.» 

Le  Commandant    su])rème 

du   (iroupe  d'armées  Bucarest,    18  janvier   1917. 

von   Mackensen. 
IVa  N"   1135. 

«Pour  faciliter  rapprovisionncmenl  du  territoire  rou- 
«main  occupé  avec  des  moyens  de  paiement,  je  donne  à 
«la  Banque  Générale  Roumaine  de  Bucan-sl  et  à  ses  suc- 
«cursales,  l'ordre  et  riuilurisatian  d'émettre  des  billels 
«Lei  dans  les  limites  des  instructions,  qui  suivent: 
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«I.  Est  incorporée  à  la  Banque  Générale  Roumaine 
«el  à  ses  succursales  une  section  d'émission  dont  le  di- 
«recleur  sera  nommé  par  moi. 

«II.  Les  affaires  de  la  section  d'émission  sont  com- 
«plèlemenl  séparées  des  affaires  de  la  Banque  Générale 
«Roumaine. 

«III.  Un  crédit  de  la  section  d'émission  de  la  Banque 
«Générale  Roumaine  à  la  Banque  Impériale  de  Berlin 
«servira  de  couverture  aux  billets  émis.  La  couverture 
«se  fait  par  un  versement  en  marks  selon  la  somme  de 
«lei  payés,  dans  la  proportion  de  80  marks  pour  100  lei. 
«Les  billets  seront  livrés  à  la  section  d'émission  de  l'Ad- 
«ministration  militaire  en  coupures  de  1000,  100,  20,  et 
«1  lei;  50  et  25  centimes. 

«IV.  La  section  d'émission  délivre  les  billets  contre 
«triple  quittance,  à  l'autoriié  qui  lui  sera  désignée  chaque 
«fois,  sur  la  foi  d'un  mandat  écrit  de  l'Administration 
«militaire,  l'Etat-major  économique.  Section  financière. 
«Elle  ne  peut,  en  aucun  cas,  les  employei'  dans  des 
«buts  propres. 

«V.  On  ne  peut  prendre  des  dispositions  concernant 
«le  dépôt  qui  forme  la  couverture  des  billets  à  la  Reichs- 
«  ba  n  k . 

«VI.  Les  billets  émis  sont  un  moyen  légal  de  paie- 
«inent  dans  le  territoire  occupé  de  la  Roumanie.  Les 
«stipulations  contraires  sont  nulles. 

«Les  billets  seiont  reçus  en  paiement  j)Our  leur  pleine 
«valeur  nominale  par  toutes  les  troupes  et  autorités  al- 
«liées  de  ce  territoire. 

Le  Commandant  suprême 

Mackensen 
General -Feldmarsclia  11.» 

La  Société  (générale  Roumaine  se  trouva  désormais  char- 
gée de  l'émission  de  billets  de  banque  en  lei,  aux  lieu  et  place 
de  la  Banque  Nationale    de   Roumanie    qui    seule   possédait    le 
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privilège  légal  d'émission.  C'éluil  une  vériluhle  spoliulion  dont 
la  Banque  Nationale  élail  Tobjel  et  conlre  laquelle  elle  a  aussi- 
tôt protesté  par  l'entremise  de  la  légation  des  Pays-Bas. 

C'est  Mr.  0.  Petersen,  ancien  directeur  de  la  Société  Gé- 
nérale Roumaine  qui  fut  nommé  directeur  de  la  section  d'émis- 
sion. Pour  faciliter  les  paiements  et  l'achat  des  récoltes  sur 
tout  le  territoire  occupé,  la  Banque  ouvrit  des  succursales  à 
Craïova,  à  Ploesti  et  à  Braïla. 

Pour  l'indemniser  des  frais  généraux  résultants  de  l'émis- 
sion, il  fut  alloué  à  la  Société  Générale  Roumaine  une  com- 
mission de  Vs^/o  ^^'  montant  des  hillets  émis. 

L'émission  des  billets  de  la  Société  Générale  Roumaine 
devait  servir  : 

1"  aux  armées  occupantes  à  faire  tous  paiements  de  mar- 
chandises, soit  pour  leurs  propres  besoins,  soit  réquisitionnées 
pour  être  expédiées  dans  les  quatre  empires  alliés  pour  les 
besoins  de  leurs  populations  ; 

2^  à  retirer  les  marks  et  les  monnaies  des  occupants  de 
la  circulation  ; 

3"  à  régler  les  dommages  aux  sujets  des  pays  alliés. 

On  eut  hâte  de  payer  les  bons  de  réquisition  qui  ne  re- 
présentaient qu'une  reconnaissance  de  dette  difficile  à  escomp- 
ter, mais, jamais  une  monnaie.  C'était  surtout  le  paysan  qui 
détenait  les  bons  de  réquisition,  pour  lesquels  il  recevait  main- 
tenant de  l'argent  comptant,  en  beaux  billets  de  banque  ayant 
cours  forcé. 

Pour  bien  faire  ressortir  le  caractère  de  cours  forcé  des 
nouveaux  billets  émis  par  la  Société  Générale  Roumaine,  nous 
reproduirons  ici  l'ordonnance  N"  10  du  Feldmaréchal  Macken- 
sen,  datée  du  25  février  1917. 

Ordonnance  N"   10. 

«La  Section  d'émission  de  la  Banque  Générale  Rou- 
amaine  a  émis  des  billets  de  1000  Ici,  100  lei,  20  Ici. 
«1   lei,  50    et    25  centimes.     Ces    billets    sont    le    moyen 
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«légal  de  paiement  dans  le  territoire  occupé  el  comme 
alels  doivent  être  reçus  en  paiement  pai  tous  les  liabi- 
«taiils  pour  leur  pleine  valeur  nominale. 

«Ceux  qui,  en  cas  de  vente,  refuseront  de  les  recevoir 
«pour  leur  valeur  nominale  intégrale,  recevront  à  leur 
«place  un  bon  de  réquisition  ;  les  magasins  qui  refuse- 
«ront  de  les  accepter  seront  fermés. 

«D'autre  part,  les  caisses  de  l'armée  et  les  aulorilés- 
«recevront  aussi  ces  billets  pour  leur  pleine  valeur  no- 
«minale. 

« 

Le  Commandant   suprême 

von  Mackensen 

General-FeldmorsclialL» 

Cette  ordonnance  établit  donc  le  caractère  obligatoire  de 
celte  émission  de  billets  de  banque  el  précise  les  pénalités  à 
encourir  par  ceux  qui  refuseraient  de  les  accepter.  C'est  le 
cours  Ibrcé,  dans  toute  l'acception  du  mot,  appliqué  par  l'au- 
torité militaire. 

C'esl  le  19  janvier  1917  qu'une  première  Iranche  de  250 
millions  de  lei  fut  remise  en  billets  de  la  Société  Générale 
Roumaine  à  l'Intendance  du  Kommando  Général  52. 


COUVERTURE  DES  BILLETS. 

Les    nouveaux    billets    de    la    Société  Générale    Roumaine 
portaient  imprimée  la  mention  suivante: 

«100   Lei» 
«Emis  sur  la  base  d'un  privilège  spécial  el  couvert  par 
«un  dépôt  en  numéraire  à  la  Banque  de  l'Empire  allemand 
«à  Berlin. 

«La    Banque   Générale   Roumaine 
«s/  Lebman      Peterseuy 


Tous  les  billets  émis  par  la  Société  Générale  ou  ses  Suc- 
cursales devaient  ainsi  être  couverts  par  un  dépôt  de  numéraire 
à  la  Banque  de  l'Empire  allemand.  En  pratique,  ce  dépôt  ne 
se  constituait  à  Berlin  qu'après  émission  faite  en  Roumanie 
pour  achats  de  marchandises  efTecUiés  dans  le  pays  par  les 
occuparils.  Pour  commencer,  le  Gouvernement  allemand  s'était 
approprié  un  dépôt  de  180  millions  de  marks  or  que  la  Banque 
Nationale  de  Roumanie  avait  constitué  chez  la  Banque  de  l'Em- 
pire à  Berlin.  La  Banque  Nationale  de  Roumanie  ayant  protesté 
contre  celle  main-mise  sur  un  dépôt  garanti  par  des  actes  di- 
plomatiques, la  difficulté  fut  tournée  en  ce  sens  que  l'admini- 
stra leur-séquestre  de  la  Banque  Nationale  de  Roumanie  tit  virer 
arbitrairement  le  dépôt  de  180  millions  de  marks-or  au  crédit 
de  la  Banque  Générale  Roumaine,  section  d'émission,  laquelle 
remil  par  contre  une  première  somme  de  225  millions  de  lei 
en  billels  à  l'Administration  militaire  pour  des  besoins  non 
précisés. 

Les  émissions  ultérieures  de  Lei  ont  été  couvertes  à  peu 
de  chose  près,  selon  les  prescriptions,  par  des  dépôls  succes- 
sifs à  la  Banque  de  l'Empire,  se  montant  au  tolal  à  1  195776235 
marks  allemands  et  704 411 875  couronnes  autrichiennes.  Mais 
que  valaient  ces  marks  et  ces  couronnes  au  moment  de  la 
retraite  des  austro-allemands,  et  que  valent-ils  encore  au- 
jaurd'hui? 

En  présence  de  la  chule  du  change  dont  ces  deux  mon- 
naies furent  l'objet  par  la  suite,  il  n'esl  pas  étonnant  que 
le  nouvau  billet  de  banque  roumain  fût  entraîné  à  son  tour 
par  la  chute  des  valeurs  qui  lui  servaient  de  garantie  et  que 
la  perte  qu'il  subissait  déjà  auparavant  vis-à-vis  du  billet  de  la 
Banque  Nationale,  malgré  le  cours  forcé  qui  les  mettait  à  éga- 
lité, fût  devenue  tellement  importante  qu'à  un  moment  donné 
on  n'en  voulait  prendre  à  aucun  prix.  La  défaveur  donl  ils 
étaient  l'objet  fut  portée  à  son  comble  par  la  constalation  de 
faux  billets  dans  la  circulation  et  par  la  rumeur  publique  que 
les  Allemands  ayant  gardé  les  clichés   à  Berlin   continueraient 
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à  imprimer  et  à  répandre  les  nouveaux  hillels  sur  lous  les 
marchés  possibles. 

Tout  cela  s'est  arrangé  depuis.  La  Banque  Nationale  de 
Roumanie  est  rentrée  dans  la  plénitude  de  son  droit  d'émission 
et  la  Banque  Générale  Roumaine,  instrument  de  l'Allemangne, 
a  été  placé  à  son  tour  sons  l'adminislration  d'un  séquestre. 
Les  billets  qu'elle  a  émis  circulent  à  côlé  de  ceux  de  la  Banque 
Nalionale  de  Roumanie  et  tombent  à  la  charge  de  l'Etat  Rou- 
main qui  demande  à  l'Allemagne  la  réparation  des  dommages 
causées  par  cette  émission. 

Ce  dommage  est  considérable  et  peut  difficilement  être 
estimé.  En  etlel,  la  circulation  totale  de  billets  roumains 
qui  était  en  décembre  1918  de  4578553477  lei,  se  trouvait 
portée  du  fait  de  la  Banque  Générale  Roumaine  à  plus  du 
double  de  ce  qu'elle  pouvait  être  légalement.  L'inflation  était 
par  trop  importante  pour  qu'elle  n'exerçât  pas  une  influence 
funeste  sur  toute  l'économie  nationale,  surtout  dans  ses  rela- 
tions avec  l'étranger. 


L'ANCIEN  ET  LE   NOUVEAU  BILLET. 

Il  se  trouvait  donc  deux  sortes  de  billets  roumains  eu 
circulation:  ceux  de  la  Banque  Nationale  de  Roumanie,  que 
nous  appellerons  les  anciens,  pour  lesquels  l'Administration 
militaire  avait  fixé  le  cours  officiel  de  100  lei  =  75  marks,  et 
ceux  de  la  Banque  Générale  Roumaine,  les  nouveaux  billets, 
émis  d'ordre  de  cette  administration  et  dont  la  parité  était  fixée 
pour   100  lei  =  80  marks. 

La  différence  de  parité  décrétée  entre  les  anciens  et  les 
nouveaux  billets  prouve  bien  que  les  hauts  financiers  allemands 
qui  avaient  inspiré  cette  mesure  n'avaient  eu  en  vue  que  la 
désaffectation,  aux  yeux  du  public  roumain,  des  anciens  billets 
émis  par  la  Banque  Nationale  et  qu'ils  ne  s'élaient  rendu  aucun 
compte,  pas  plus  que  les  Autrichiens   en  Serbie,    des    facteurs 
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impondérables  qui  influent  sur  lu  vnleur  des  signes  monétaires, 
tels  que  l'habitude  de  se  servir  d'une  montiaie  et  la  confiance 
qui  s'y  attache,  ainsi  que  le  senliinenl  national  d'un  peuple» 
passagèrement  asservi,  qui  ne  perd  pas  la  foi  dans  sa  résur- 
rection prochaine.  Nous  démontrerons  par  des  détails  le  rôle 
que  ces  facteurs  ont  joué  en  Serbie.  La  loi  de  ("iresham  joua 
également  en  Roumanie. 

Le  public,  non  seulement  a  conservé  les  billets  de  la  Banque 
Nationale  dépréciés  officiellement,  mais  il  vendit  aussitôt  qu'il 
les  recevait  les  billets  de  la  Banque  Générale  pour  acheter  ceux 
de  la   Banque  Nationale  qu'il  thésaurisait. 

Voyant  que  la  fixation  du  cours  ci-dessus  avait  produit 
l'effet  contraire  de  celui  qu'elle  avait  attendu,  l'Administration 
militaire  releva  la  parité  à  80  marks  pour  100  Ici,  dans  l'es- 
poir de  voir  les  deux  sortes  de  i)illels  circuler  indifféremment 
et  qu'elle  pourra  ainsi  retirer  de  la  circulation  tous  les  anciens 
billets  qui  seraient  présentés  à  ses  caisses.  Pour  arriver  à  ces 
fins  la  section  économique  du  Q.  G.  lança,  à  la  date  du  27 
juin   1917,  la  circulaire  suivante: 

«Au  Q.  A  ht.  IV  a  N"  26858/6895. 
Les  billets  Lei. 

«Conformément  à  l'ordre  du  jour  militaire  n"  200  di» 
«21.  6.  17,  §6,  suivant  lequel  le  change  des  billets  rou- 
t'Miains,  anciens  ou  nouveaux,  est  égale  à  80  Pfennige, 
«on  attire  l'attention  des  troupes  qu'elles  doivent  payer 
«les  denrées  qu'elles  achètent  à  la  population  en  nou- 
«veaux  billets.  A  cette  fin,  on  doit  échanger  les  vieux 
«billets  que  possèdent  les  troupes,  de  même  que  ceux 
«qui  se  trouvent  au  foyer  du  soldat,  aux  bureaux  de- 
«change  les  plus  rapprochés  des  troupes.» 

Des  ordonnances  antérieures  avaient  déjà  prescrit  aux 
troupes  d'échanger  les  marks  contre  des  lei,  de  façon  à  faiie 
rentrer  les  j)remiers  eu  Allemagne. 
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Il  est  évident  que  toutes  ces  mesures  tendaient  toujours 
vers  le  même  but:  Le  Gouvernement  allemand,  préoccupé  de 
la  faiblesse  persistante  du  cours  du  mark  sur  les  marchés 
rentres,  s'efforça  de  restreindre  autant  que  possible  sa  circu- 
lation de  billets  de  banque  en  faisant  rentrer  en  Allemagne 
ceux  que  les  armées  avaient  emportés  au-delà  des  frontières 
ou  que  l'on  était  obligé  d'envoyer  aux  armées  pour  leur  solde 
et  leur  subsistance.  On  voulait  éviter  par  tous  les  moyens  que 
ces  billets,  peu  estimés  dans  les  pays  occupés,  ne  vinssent  s'in- 
filtrer dans  les  pays  neutres,  où  ils  auraient  pu  peser  grave- 
ment sur  le  cours  du  change  allemand,  comme  cela  a  été  le 
cas  avec  les  couronnes  autrichiennes.  Pour  arriver  à  ces  fins, 
ils  ont  créé,  dans  les  pays  occupés,  une  section  d'émission  de 
billets  condamnés  à  rester  dans  le  pays  et  dont  le  rembourse- 
ment devait  plus  lard  incomber  à  l'Etat  roumain,  ainsi  que 
cela  avait  été  stipulé  dans  le  traité  de  paix  de  Bucarest. 

BILLETS  IMPRIMÉS  ET  LEUR  EMPLOI. 

Il  résulte  des  documents  officiels  retrouvés  qu'il  a  été  im- 
primé à  Berlin  des  billets  pour  une  somme  totale 

de  Lei  2283  650000,— 
sur  laquelle  il  n'a  été  expédié  à  Bucarest 

que , »     2172  030000,— 

de  sorte  qu'il  était  resté  à  Berlin  .  .  .  Lei  111620  000, — 
dont  on  devait  également  craindre  la  mise  en  circulation  clan- 
destine. 

Il  est  peut-être  intéressant  de  connaître  l'emploi  qui  a  été 

fait  de  la  somme  expédiée  à  Bucarest.    Il  résulte  d'un  tableau 

dressé  par  la  Section  d'émission  qu'il  a  été  payé: 

1"  pour  achats  de  (îéréales,   pétroles  et  autres 

produits       .     .     • Lei     971134  195 

2°  pour  la  solde  et  l'entretien  des  troupes    .     »       905987  388 

3"  pour  l'Etat-Major  administratif  ....     »       235550005 

4"  pour  achats  de  marks  et  paiements  en  lei     »  2106374 

total  Lei  2114  717  957 
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En  outre,  il  a  été  expédié  à  Berlin:  Lei  17600000  et  trouvé 
en  caisse  à  la  Société  Générale:  Lei  29699936. 

De  nombreuses  dépenses  des  armées  des  Puissances  Cen- 
trales ont  été  faites  en  Ukraine,  en  Bulgarie,  en  Turquie  et 
surtout  en  Transylvanie  d'une  manière  abusive  avec  les  billets 
de  la  Section  d'émission  de  la  Société  Générale  Roumaine,  de 
sorte  qu«î  ces  pays  étaient  devenus  par  là  créditeurs  de  la  Rou- 
manie. A  la  veille  de  l'ahandon  du  terri  luire  occupé,  le  29 
octobre  1918,  une  somme  de  314  600000  lei  a  été  retirée  du 
dépôt  de  la  Section  d'émission  pour  être  partagée  entre  les 
officiers  et  diverses  organisations  allemandes,  sans  que  la  cou- 
verture correspondante  fût  constituée  à  la  Banque  de  l'Empire 
allemand  à  Berlin. 

La  plupart  de  ces  billets  sont  entrés  d'une  façon  clan- 
destine en  Roumanie  et  tombent  ainsi  à  la  charge  de  son  gou- 
vernement. 

INFLATION  MONÉTAIRE. 

Déjà  pendant  ruccupation,  rémission  des  billets  de  la 
Banque  Générale  Roumaine  avait  eu  sa  répercussion  dans  la 
dépréciation  de  cette  monnaie  et  causé  un  renchérissement  de 
tous  les  articles  de  })remière  nécessité.  Voici  les  prix  en  lei 
de  quelques  articles: 

Articles   importés:  en   1916        en   1918 

Aciers le  kilo     2,25  à  3  10  à   12 

Vaisselle  émaillée 2  à   15        12  à  50 

Chaussures 40  à  60      300  à  400 

Drap  (le  mètre) 40  250  à  300 

Fil  (la  bobine  de  300  yard.s)       .      .     0,25  à   1  20 

Toile  de  hollande 4  à  7  100 

Calicot 1,25  à  2,50     30  à  60 

Produits    du  ^p  a  y  s  : 

Blé  (le  wagon  taxé) 2200  7000 

Lame 1,80  à  2,70     11   à  12,50 
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Farine  de  blé 0,80  à   1  7  à    14 

Viande ,           0,80  8  à   12 

Saindoux 1.80  25  à  30 

Sucre 1,30  15  à  25    , 

Pour  les  articles  d'importation,  qu'il  était  difficile  de  se 
procurer,  il  est  clair  que  les  délenteurs  n'avaient  aucune  hâte 
(le  s'en  défaire  contre  une  monnaie  incertaine  et  qui  se  dépré- 
ciait de  jour  en  jour  drivaiitage. 

D'autre  part,  les  occupants  allemands  et  autrichiens,  me- 
nacés de  la  famine  dans  leur  propre  pays,  avaient  eu  hâte  de 
tirer  de  la  Roumanie  tout  ce  qu'elle  produisait  en  viande  et  en 
céréales,  voire  même  en  poissons,  et  payaient  des  prix  de  plus 
en  plus  élevés,  provoquant  ainsi  la  rareté  des  produits  néces- 
saires à  la  population  roumaine,  dont  l'alimentation  était  d'ail- 
leurs sévèrement  rationnée  par  l'Administration  militaire. 

La  dépréciation  du  Lei  de  la  Banque  Générale  Roumaine 
avait  entraîné  dans  sa  baisse  le  billet  de  la  Banque  Nationale 
de  Roumanie  jusqu'à  20°/,,  de  sa  valeur  primitive,  de  sorte 
que  l'Etat  roumain  aura  à  faire  de  grands  efforts  pour  rétablir 
l'ancienne  parité  de  sa  monnaie  fiduciaire  et  pour  reprendre 
les  paiements  en  or  des  arrérages  de  sa  dette  placée  à  l'étran- 
ger. 

LES   PIÈCES    D'OR. 

L'or  qui  abondait  dans  la  circulation  monétaire  roumaine 
avant  la  guerre,  au  point  de  subir  une  perte  de  25'^/,,  en  dé- 
cembre 1916  contre  le  billet  de  banque,  se  mit  à  hausser  sur 
le  marché  dès  que  l'entrée  en  guerre  devint  probable  et  déjà 
le  3  mars  1917  il  faisait  prime  de  20  "/y. 

Voici  les  oscillations  auxquelles  l'or  fut  assujetti  après  l'en- 
trée en  guerre: 

le    30  juin  1917  il  était  payé  I6O7, 

»      11   septembre      »       "     »  «>       275  7u 

»       3  novembre       »      »     »  »       600 '^/„ 
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le     2  avril  1918  il  était  payé  3507o 

»     21   août  »      r>     »  »       485"/,, 

»      11   novembre       »       »      »  »       325  "/„ 

»     21   décembre       »       i>      »  »       270  °/„ 

Bien  entendu,  les  achats  et  les  ventes  des  pièces  d'or  se 
pratiquaient  comme  en  Serbie  d'une  façon  clandestine,  car  l'or 
était  réquisitionné  par  les  occupants,  et  une  ordonnance  en 
date  du  8  mars  1917,  obligeait  dous  les  habitants  qui  avaient 
des  monnaies  d'or  en  leur  possession,  de  les  déposer  à  la 
«Komraandanlur»  en  échange  de  billets  émis  par  la  Banque 
Générale  Roumaine.  Gomme  l'or  ne  sortait  pourtant  pas  des 
cachettes,  une  nouvelle  ordonnance  datée  du  5  avril  1917  dé- 
cida d'accorder  aux  possesseurs  de  pièces  d'or  une  prime  de 
10  "lu,  laquelle  fut  élevée  à  35  "/„  par  l'ordonnance  du  13  juillet 
1917.  L'or  n'affluant  toujours  pas  dans  la  caisse  de  la  «Kora- 
mandantur»  malgré  la  prime  alléchante,  on  eut  recours  à 
d'autres  moyens  pour  l'altirer.  La  population  manquant  com- 
plètement de  sucre,  on  publia  le  15  janvier  1918  qu'elle  pou- 
vait obtenir  du  sucre  contre  paiement  en  or.  Gerlains  mar- 
chands, comme  il  s'en  trouve  toujours  à  la  suite  des  armées, 
obtinrent  de  celle  manière  du  sucre  qu'ils  revendirent  d'autant 
plus  cher  que  peu  de  jours  après  on  annonça  qu'il  n'y  avait 
plus  de  sucre  en  magasin  et  qu'à  la  phice  des  monnaies  d'or 
déposées  en  vue  de  l'achat  de  sucre,  il  serait  rendu  aux  dé- 
posants d'or  (les  billets  de  la  Banque  Générale  Houmaine  à 
cours  forcé.  Du  reste,  nous  avons  ouï  dire  à  Belgrade  que  les 
Allemands,  qui  avaient  établi  en  Serbie  de  nombreuses  étapes 
et  une  section  économique,  avaient  fourni  également  vers  la 
même  époque,  à  des  marchands  serbes,  du  sucre  et  du  sel 
contre  paiement  en  or,  jjIus  ou  moins  à  l'insu  des  autorités 
militaires  autrichiennes. 

Tout  cela  prouve  que  les  Allemands  suçaient  par  tous  les 
moyens  l'or  des  pays  occupés  pour  pouvoir  payer  dans  les 
pays  neutres  les  raiitières  dont  ils  avaient  absolument  besoin 
pour  soutenir  la  lutte. 
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En  réalité,  la  Roumanie  a  été  abandonnée  par  les  occu- 
pants dans  un  état  de  dénùinent  complet.  Ceux-ci  avaient  fait  la 
moisson,  expédiés  les  céréales  et  tous  les  produits  disponibles 
du  pays  et  emmenaient  dans  leur  retraite  tout  ce  qu'ils  trou- 
vaient eu  bélail,  chevaux  et  voilures.  Ils  ne  laissaient  derrière 
«ux  que  dévastation  et  des  billets  de  banque  dépréciés  qui 
n'avaient  plus  que  l/5ième  ou  1/10 ième  de  leur  puissance 
d'achat  d'avant-guerre. 

LE   TRAITÉ    DE   PAIX   DE    BUCAREST. 

A  la  date  du  7  mai  1918,  la  Roumanie  fut  contrainte  de 
signer  le  traité  de  paix  dit  de  Bucarest,  qui  devait  être  «une 
paix  sans  annexions  et  sans  indemnités»,  mais  qui  constituait, 
comme  on  le  verra  ci-après,  un  réel  asservissement  économique, 
car  il  mettait  sons  une  coupe  réglée  et  préparée  à  l'avance 
toutes  les  ressources  de  la  Roumanie  au  protit  des  envahis- 
seurs. D'ailleurs,  M.  Kuhlmann,  alors  ministre  des  affaires 
•étrangères  d'Allemagne  et  promoteur  de  la  Paix  de  Bucarest, 
s'est  expliqué  lui-même,  le  23  mai  1918,  à  la  Chambre  de 
Commerce  de  Berlin,  comme  suil,  au  sujet  du    traité    conclu  : 

«L'Allemagne  ne  demande  pas  formellement  des  indem- 
nités, mais  selon  les  indications  des  spécialistes,  les  nombreux 
■avantages  économiques  obtenus  représentent  des  sommes  équi- 
valentes à  celles  qu'on  aurait  pu  obtenir  par  une  indemnité  de 
guerre  formelle.» 

Nous  n'indiquerons  donc  ci-après  que  les  parties  essen- 
tielles de  ce  traité  au  point  de  vue  économique  et  financier, 
ainsi  que  leur  répercussion  sur  le  change. 

Non  seulement  ce  traité  exonérait  rAUemagne  et  ses  al- 
liés du  paiement  des  dégâts  causés  et  des  réquisitions  faites  par 
leurs  armées,  mais  il  imposait  au  Gouvernement  roumain  la 
charge  d'indemniser  les  nationaux  de  la  Triplice  de  tous  dom- 
mages subis  et  de  rembourser  à  ses  propres  habitants  la  valeur 
des  produits  prélevés  et  utilisés    par   les   envahisseurs.     Il    ne 
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s'agissait  pas  seulement  des  produits  consommés  par  l'armée 
d'occupation,  mais  aussi  de  ceux  exporlés  en  Allemagne,  en 
Aulriclie-Hongrie,  eu  Bulgarie  et  en  Turquie  pour  le  ravitail- 
lement tant  civil  que  militaire  de  ces  pays. 

En  outre,  l'Administration  militaire  avait  imposé  deux 
grandes  contributions  de  guerre  :  l'une  de  250  millions  de  lei 
le  5  mai  1917,  l'autre  de  400  millions  de  lei  en  mars  1918 
(cette  dernière  n"a  pas  été  payée),  ainsi  que  des  contributions 
de  moindre  importance  à  titre  de  pénalités  dont  elle  frappait 
les  villages  et  les  villes  pour  infractions  ou  inexécution  des 
ordonnances  allemandes:  c'est  ainsi  que  la  ville  de  Craiova 
eut  à  payer  une  contribution  de  30  millions  de  lei. 

Comme  sur  la  première  contribution  de  guerre  de  250  mil- 
lions de  lei,  les  babilants  ne  fournirent  que  25  millions,  les 
Allemands  imaginèrent  de  prendre  la  différence  de  225  mil- 
lions qui  n'avait  pas  été  couverte,  sur  les  disponibilités  que  la 
Banque  Nationale  de  Roumanie  avait  à  Berlin,  en  délivrant, 
comme  nous  l'avons  dit  plus  baut,  à  la  Banque  Générale  Rou- 
maine pour  180  millions  de  marks  de  traites  or  sur  l'avoir  de 
la  Banque  Nationale  de  Roumanie,  contre  lesquelles  la  Banque 
Générale  Roumaine  remit  225  millions  de  lei  en  billets  de 
banque  de  sa  section  d'émission  à  la  Kommandantur  de 
Mackensen.  La  Banque  Nationale  de  Roumanie  fut  ainsi  dé- 
possédée d'une  partie  de  ses  disponibilités  à  l'étranger  qui  de- 
vaient servir  comme  couverture  de  ses  propres  billets  en  cir- 
culation, et  il  est  à  remarquer  que  ces  disponibilités  en  or 
avaient  été  garanties  à  la  Banque  Nationale  de  Roumanie  par 
un  acte  signé  j)ar  les  deux  banques  d'émission  d'Allemagne  et 
d'Autriche-Hongrie,  ainsi  que  par  les  ministres  de  ces  deux 
pays.  C'était  là  évidemment  une  violation  flagrante  d'engage- 
ments pris. 

La  Roumanie  ne  pouvait  non  seulement  plus  réclamer  au- 
cun dommage  de  guerre,  mais  dut  prendre  à  sa  charge  le  paie- 
ment de  tous  les  dégâts  de  guerre  causés  sur  son  territoire 
par  les  troupes  allemandes  et,  plus  encore,  elle  dut  rembourser 
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les  sommes  qui  auraient  été  payées  sur  ces  dégâts  autrement 
que  par  les  moyens  du  pays  ou  avec  des  nouveaux  billets  de 
la  Section  d'émission.  Elle  devait  aussi  rembourser  les  réqui- 
sitions et  les  conlribulions  résultants  des  mesures  allemandes 
d'ordre  militaire.  C'était  bien  là  une  indemnité  de  guerre  dé- 
guisée, puisque  l'Etat  roumain  prenait  à  sa  charge  de  dédom- 
mager tous  les  habitants  de  son  territoire,  roumains  ou  étrangers^ 
de  la  perte  de  tous  les  biens  et  marchandises  pris  par  les  Alle- 
mands et  leurs  alliés,  tant  pour  leurs  armées  que  pour  leurs- 
populations  civiles. 

L'idée  directrice  est  toujours  la  même  :  ne  pas  décaisser 
un  mark  et,  si  possible,  rapatrier  ceux  en  cours  en  exigeant 
des  remboursements  ! 

Parmi  les  autres  paiements  mis  à  la  charge  de  l'Etal  rou- 
main, citons  encore  le  remboursement  des  frais  d'entretien  des 
prisonniers  roumains  calculés  à  4  et  2  marks  par  jour,  par 
officier  et  soldat;  le  remboursement  du  matériel  de  chemin  de 
fer  et  de  navigation  détruit  par  la  guerre,  ainsi  que  du  coût 
de  tous  travaux  de  réparation  des  voies  ferrées,  de  terrasse- 
ments, de  déviation  et  d'installations  quelconques  effectués  par 
les  armées  d'occupation. 

A  ces  charges  il  fallait  ajouter  les  frais  d'entretien  pen- 
dant un  temps  indéterminé  de  l'armée  d'occupation  qui  ne  de- 
vait excéder  six  divisions,  sans  compter  les  formations  desti- 
nées à  l'exploitation  économique  du  pays.  Ces  frais  d'occupa- 
tion pouvaient  s'élever  facilement  à  7  ou  800  millions  de  lei 
par  an. 

Le  Traité  demandait  aussi  que  chaque  partie  contractante 
reprenne  le  paiement  de  ses  engagements  et  particulièrement 
le  service  de  la  dette  publique  envers  les  ressortissants  de 
l'autre  partie. 

Les  engagements  venus  à  échéance  avant  la  ratification 
étaient  à  régler  dans  les  3  mois  de  la  ratification  du  traité,  tou- 
jours à  condition  que  la  créance  ne  fût  pas  cédée  à  l'autre 
partie  après  la  date  de  la  ratification. 
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Pour  le  service  de  la  dette  publique  la  Roumanie  se  dé- 
clarait dès  maintenant  prèle,  après  avoir  obtenu  le  consente- 
ment de  la  Banque  Nationale,  à  ce  que  les  avoirs  et  les  dépôts 
tle  la  Banque  Nationale  à  la  Reicbsbank  à  Berlin  servent  de 
^age  à  bi  reprise  des  paiements  de  la  délie  publique  rou- 
maine envers  les  ressortissants  allemands  ])0ur  une  période  de 
cinq  ans  et,  si  la  Roumanie  restait  en  retard  avec  un  terme  échu, 
pour  une  pério-^le  de  dix  ans,  de  mèn)e  s'il  était  nécessaire  que 
■ces  sommes  servent  an  remboursement  de  coupons  écbus  ou 
•d'obligations  remboursables. 

Un  autre  article  du  traité  imposait  à  la  Roumanie  le  rem- 
boursement par  ses  propres  moyens,  ou  du  moins  l'échange! 
contre  des  billels  de  la  Banque  Nationale  ou  d'autres  moyens 
<ie  paiement  ayant  cours  légal  en  Roumanie,  des  billets  émis 
par  la  Section  d'émission  de  la  Société  Générale  Roumaine 
sur  l'ordre  de  l'Adminislralion  militaire  occupante  sans  pouvoir 
les  remettre  en  circulation,  de  sorte  que  les  dépôts  et  les  avoirs 
à  la  Reicbsbank  à  Berlin  qui  servaient  de  couverture  à  ces 
billets  deviendraient  libres.  Jusqu'au  jour  où  le  reirait  sera 
effeclué,  les  billels  de  la  Section  d'émission  seraient  reconnus 
comme  moyens  de  paiement  légaux. 

L'ensemble  des  charges  financières  im])osées  à  la  Rou- 
manie par  le  Traité  de  Bucarest  a  été  évalué  à  plus  de  15 
milliards,  sans  compter  les  perles  en  bommes  et  en  matériel, 
ni  les  destructions  et  les  pillages  subis  par  la  po])ulation  et 
l'Etat  roumain  par  la  guerre.  C'élail  réduire  la  Roumanie  à 
rimpossii)ililé  de  faire  face  à  ses  engagements  financiers  anté- 
rieurs. Mais  les  exigences  des  vainqueurs  ne  se  bornèrent 
cependant  pas  à  ces  charges  d'ordre  purement  bnancier.  Ils 
en  imjiosèrenl  encore  d'autres,  d'ordre  économique,  qui  eussent 
asservi  le  peuple  roumain  à  la  fois  au  j)oinl  de  vue  économique 
€l  politique. 

En  effet,  une  convention  économique  ou  traité  de  com- 
merce qui  faisait  partie  du  traité  de  paix  mettait  entre  les 
mains  de  l'Allemagne,  pour  une  durée  de  neuf  ans,   le  mouo- 


pôle  du  change  el  de  tout  le  commerce  extérieur  roumain.  La 
Roumanie  ne  pouvait  plus  acheter  ni  vendre  qu'aux  Puissances 
Centrales  et  tous  ses  paiements  à  l'élran^er  ne  pouvaient  se 
faire  que  par  Tintermédiaire  de  Berlin  el  de  Vienne. 

Pour  faire  fonctionner  celte  sorte  de  monopole  commer- 
cial, l'article  X  du  Irailé  de  commerce  annexé  au  Traité  de 
paix  de  Bucarest  réglait  ainsi  le  mode  de  paiement  des  im- 
portations et  des  exportations  : 

«Les  Etats  mettront  réciproquement  à  la  disposition  l'un 
de  l'autre  les  moyens  de  paiement  nécessaires  pour  faire  l'ace 
<iux  engagements  en  ouvrant  des  crédits  dans  la  monnaie  de 
l'autre  Etal.» 

Ainsi,  le  Gouvernement  allemand  mettrait  à  la  disposition 
de  la  Rouu'.anie  les  moyens  de  paiement  nécessaires  en  marks 
à  la  Reichshank  el,  de  son  côté,  le  Gouvernement  roumain 
mettrait  à  la  disposition  de  l'Allemagne  les  moyens  de  paie- 
ment nécessaires  en    lei    à  la  Banque  Nationale    de  Roumanie. 

A  première  lecture  cet  acroid  basé  sur  la  réciprocité  semble 
équitable,  mais  il  y  a  des  Roumains  qui  n'y  ont  vu  qu'une 
traite  tirée  en  blanc  par  les  Puissances  Genlrales  sur  leur  pays. 
Leur  raisonnement  se  basait  sur  l'obligation  de  la  Roumanie  à 
fournir  à  l'Allemagne  et  à  l'Aulriche  toute  sa  production  en 
céréales,  en  pétrole,  en  peaux,  en  laines,  en  viande,  en  ma- 
tières textiles  et  oléagineuses,  en  bois  etc.  et  à  payer  ces  pro- 
duits en  lei  sur  des  crédits  ouverts  à  l'Allemagne. 

Mais,  que  pouvaient  par  contre  exporter  en  Roumanie  les 
Empires  Centraux  qui  étaient,  eux-mêmes,  dépourvus  de  cer- 
taines matières  premières  nécessaires  à  leur  industrie,  au  ra- 
vitaillement et  à  l'habillement  de  leurs  propres  populations. 
L'industrie  textile  principalement  n'eût  certes  pu  rien  fournir 
à  la  Roumanie.  Il  paraissait  évident  que  la  Roumanie  eût 
toujours  été  créancière  de  l'Allemagne,  puisque  ses  exportations 
en  Europe  Centrale  eussent  dépassé  de  beaucoup  ses  impor- 
tations des  mêmes  pays.  Aussi,  élail-il  prévu  que  la  balance  des 
avances  ne  devra  jamais  dépasser  un  milliard  de  lei  ou  de  marks. 
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Peul-èlre  élail-ce  la  prévision  de  la  i)alance  favorable  à  la 
Roumanie  qui  avait  inspiré  l'alinéa  3  de  rarliclc  2,  lequel 
stipulait  qu'il  sera  ouvert,  «conformément  au  désir  exprimé 
par  l'Etat  roumain»,  au  Gouvernement  allemand  un  crédit  il- 
limité pour  le  rachat  des  titres  des  emprunts  de  l'Elat  roumain 
appartenant  aux  Allemands. 

Il  est  possible  que  les  négociateurs  roumains  aient  ex- 
primé le  désir  ci-dessus,  en  prévision  de  l'excédent  qui  résul- 
terait pour  la  Roumanie  de  la  balance  commerciale  avec  l'Alle- 
magne et  qu'ils  ont  cru  prudent  de  faire  appliquer  cet  excédent 
de  crédit  au  rachat  des  800  millions  de  titres  d'emprunts  rou- 
mains qui  se  trouvaient  en  Allemagne  au  début  de  la  guerre; 
mais,  d'autre  part,  en  cas  de  défaite  ultérieure  des  Puissances 
Centrales,  la  Roumanie  eut  été  dépossédée  du  gage  important 
que  constituait  sa  dette  en  Allemagne. 

Pour  tous  ces  règlements,  l'Allemagne  et  l'Autriche  avaient 
fixé  les  cours  du  change  de  : 

100  marks  =  142,85  lei  ou   100  lei  =     70  marks 

100  couronnes  =     88,5     lei  ou   100  lei  =113  couronnes. 

I/Aulriche-Hongrie  avait  conclu  une  convention  identique 
avec  la  Roumanie,  par  laquelle  celle-ci  ouvrait  à  la  première 
un  crédit  de  1500  millions  de  couronnes  pour  l'achat  de  pro- 
duits agricoles  II  est  évident  que  dans  l'état  de  dénûment 
industriel  dans  lequel  se  trouvait  alors  la  monarchie  danu- 
liienne,  elle  n'aurait  jamais  pu  envoyer  en  Roumanie  la  contre- 
valeur  en  marchandises  des  produits  agricoles  importés  de  ce 
pays. 

Les  cours  du  change  fixés  comme  ci-dessus  comportaient 
pour  la  Roumanie  une  perte  de  10  à  15"/„  sur  la  valeur  des 
])roduils  exportés  et  augmentaient  d'autant  le  montant  des  im- 
portations à  régler  aux  pays  centraux. 

Une  autre  clause  de  ce  traité  imposait  à  la  Roumanie  l'ob- 
ligation de  passer  par  la  Banque  de  l'Empire  allemand  pour 
obtenir  d'elle  les  remises  dont  elle  pourrait  avoir  besoin  pour 
des  paiements  dans  d'autres  pays.  Ces  remises  ne  seraient  ac- 
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cordées  ([ue  jusqu'à  concurrence  de  lO^/^  de  son  solde  cré- 
diteur el  sous  la  réserve  qu'elles  seraient  appliquées  à  salis- 
l'aire  des  i)esoins  économiques  réels. 

Il  en  ressort  à  l'évidence  que  l'Allemagne,  en  s'allribuanl 
le  monopole  du  commerce  extérieur  roumain,  se  réservait  par 
celte  disposition  un  véritable  droit  de  contrôle  sur  les  impor- 
tations roumaines.   Mais  ce  n'était  pas  encore  tout. 

L'Allemagne  voulait  également  contrôler  toutes  opérations 
financières  avec  l'étranger  et,  dans  ce  but,  elle  imposa  la  cré- 
ation de  la  «Centrale  des  Changes»,  placée  sous  la  direction 
d'un  commissaire  allemand  et  d'un  commissaire  austro-hongrois. 
Le  rôle  de  cette  institution  était  «d'organiser  le  change  des 
monnaies  nationales  en  monnaies  étrangères  et  réciproquement, 
de  combattre  la  spéculation  el  de  relever  le  cours  du  change 
roumain,  d'encaisser  et  d'effectuer  les  paiements  de  l'Etat  à  l'é- 
tranger et  de  financer  les  affaires  d'importation  et  d'exportation.» 

La  direction  de  cette  Centrale  était  chargée  de  désigner 
les  personnes  ou  les  maisons  autorisées  à  faire  le  change  des 
monnaies;  de  même,  toutes  les  banques,  banquiers  ou  maisons 
qui  se  livraient  à  des  opérations  de  change,  d'importation  ou 
d'exportation  étaient  soumises  aux  prescriptions  édictées  par 
cette  institution. 

Comme  la  Centrale  des  Changes  était  chargée  de  tenir 
compte  des  exportations  et  des  importations  roumaines,  qu'elle 
avait  le  droit  de  statuer  sur  toutes  les  obligations  de  payer 
en  général,  y  compris  même  les  coupons  de  la  dette  publique 
à  l'étranger,  c'est  elle  qui  devait  fixer,  en  1918  et  1919,  le 
cours  de  la  monnaie  roumaine,  c'est  à  dire  du  change,  en  se 
basant  sur  la  situation  du  marché  financier  el  la  balance  des 
échanges  commerciaux   iivec  les  autres  pays. 

L'Allemagne  ])renfiit  donc  en  mains  un  véritable  contrôle 
sur  toutes  les  opérations  financières  des  particuliers  et  de  l'Etal 
roumain.  Elle  léservail  j^ar  l'article  XVII  chiffre  4,  un  accord 
-spécial  relalif  à  la  cooj)éralion  pour  la  régiemet; talion  de  la 
circulation    monétaire    el    elle    étendait,  en  outre,  son  contrôle 
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sur  la  Italique  Nationale  de  Roumanie  et  sur  la  Caisse  Centrale 
des  Banques  Populaires,  sur  les  chemins  de  fer.  sur  l(>s  voies 
de  navigation,  sur  les  mines  de  pétrole,  en  somme,  sur  toutes 
les  ressources  vives  du  pays  et  sur  l'Etal  lui-même. 

La  Roumanie  ne  devait  conserver  qu'une  indépendance 
nominale,  car,  en  fait,  dit  le  professeur  G.  U.  Créanga  ^  elle 
serait  devenue  une  colonie  allemande.  Tout  ce  plan  s'est  heu- 
reusement écroulé.  Le  traité  de  Bucarest  fut  remplacé  en  1919 
par  celui  de  Versailles  et  c'est  aujourd'hui  la  Roumt-uie  qui 
réclame  à  l'Allemagne  les  indemnités  pour  tous  les  dommages- 
de  guerre  suhis,  ainsi  que  le  paiement  de  tous  les  produits 
ou  objets  enlevés  ou  réquisitionnés    par    les  troupes  eimemies. 

RETOUR    DES    ROUMAINS. 

LIQUIDATION.  —  VALORISATION. 
CIRCULATION  MONÉTAIRE  DE  LA  ROUMANIE  AGRANDIE. 

Nous  avons  vu  que  la  Roumanie  avait  eu  circulation  au 
moment  de  la  retraite  des  ennemis: 

4578  millions  de  lei  de  billets  de  la   Banque  Nationale 
2172        »  »     »     »       »  »     »    Société  Générale 

6750  millions  ensemble  pour  ces  deux  catégories  de  billets. 
Mais  il  se  trouvait,  en  outre,  dans  les  pays  annexés  une  cir- 
culation propre  à  ces  pays:  en  Bessarabie  des  roui)les,  en 
Transylvanie  des  couronnes,  dont  le  moulant  était  difficile  à 
établir. 

Il  a  été  procédé  au  1''"'  janvier  1919  à  un  premier  estam- 
pillage de  ces  billets  étrangers;  mais  il  a  été  mal  fait  et  mal 
surveillé  et  n'a  donné  comme  résultat  qu'environ  1500  millions 
de  couronnes  et  500  millions  de  roubles.  D'ailleurs,  ces  chiffres, 
fussent-ils  môme  vrais  au  l*""  janvier  1919,  ont  dû  subir  des- 
changements   importants    par    la    suite,    car,    en  avril  1920,  la 

'  G.  D.  Ciéanga:  Le'  '''inances  Roumaines  sous  le  régime  de  l'occupa- 
tion et  de  la  paix  allemandes.  Paris  1919;  Imprimerie  des  Artt  et  des  Sports, 
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circulation  de  ces  deux  sortes  de  billets  était  estimée  à  des^ 
chiffres  environ  trois  fois  plus  élevés  que  ceux  reconnus  dans 
le  bilan  de  la   Banque  Nationale  de  Roumanie,  soit  à: 

4350  milliotis  de  couronnes  et  à 

1700  millions  de  roubles. 
Nous  Irouvons,  pour  expliquer  celte  augmentation,  les- 
mêmes  raisons  que  nous  avons  observées  en  Serbie.  D'une 
part,  les  détenteurs  de  ces  billets  étrangers,  principalement  les- 
paysans,  ne  produisaient  pas  lous  leurs  billets  à  Teslampillage 
dans  la  crainte  qu'une  partie  des  billets  ne  fût  confisquée  par 
les  autorités  ou  que  leur  sécurité  personnelle  ne  diminuât  du  fait 
que  leur  véritable  situation  de  fortune  fiduciaire  serait  connue. 
D'autre  part,  les  roubles  et  les  couronnes  ayant  continué- 
à  baisser  sur  les  marchés  neutres  bien  au  dessous  des  cours 
du  leu  roumain,  ainsi  que  l'espoir  de  voir  ces  loublcs  et  cou- 
ronnes échangés,  sinon  au  pair  contre  des  lei,  du  moins  à 
une  parité  assurant  un  large  profit,  la  spéculation  clandestine 
et  une  contrebande  très  vive  s'exercèrent  à  introduite  en  Tran- 
sylvanie et  en  Bessarabie  des  couronnes  et  des  roubles  dont 
la  valeur  était  presque  tombée  à  iiéro  dans  leur  pays  d'émis- 
sion. L'estampillage  était  très  facile  à  imiter  et  s<'  pratiquaif 
ouvertement,  aussi  bien  en  dedans  qu'au  delà  des  frontières. 
De  la  sorte,  des  quantités  énormes  de  billets  étrangers  sont- 
venues  depuis  l'armistice  renforcer  la  circulation  en  Roumanie, 
en  ffiisant  émigrer,  par  contre,  les  lei  roumains  à  l'étranger, 
où  ils  ont  un  n)arclié  régulier.  Plusieurs  centaines  de  millions- 
de  lei  ont  trouvé  ainsi  place  dans  les  portefeuilles  de  capita- 
listes français  qui  spéculent  sur  le  relèvement  ultérieur  du 
cours  du  cbaiige  roumain,  régulièrement  coté  à  la  bourse  de- 
Paris.  La  spéculation  et  la  contrebande  étaient  encore  singu- 
lièrement encouragées,  il  faut  le  dire,  par  les  démagogues 
transylvains  qui  ne  cessaient  de  réclamer  à  grands  cris  l'é- 
change, au  pair,  des  couronnes  coutie  des  lei,  ainsi  que  la 
France  l'a  fait  en  Alsace-Lorraine  avec  les  marks.  Gela  eut 
été  possible  vers  la  fin  de  1918,  sans    trop  charger  l'Etat  rou- 
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main;  mais  aujourd'hui,  lors{|ue  la  contrebande  a  pu  se  donner 
libre  cours  pendant  ])lus  d'un  an  et  demi,  cet  échange  ne  pou- 
vait phis  se  faire  smus  léser  l'Etat  de  plusieurs  milliards  qui 
viendront  maintenir  encore  pendant  des  années  l'inflation  mo- 
nétaire actuelle,  puisque  cet  échange  grossira  sensiblement  la 
circulation  déjà  si  importante  de  billets  de  la  Banque  Natio- 
nale de  Roumanie. 

Voyons  comment  celte  énorme  circulation  d'après-guerre 
de  billets  roumains  est  garantie? 

Au  24  avril  1920,  date  à  laquelle  remonte  le  dernier  bilan 
de  la  Banque  National^  de  Roumanie  publié  avant  la  liquida- 
lion  des  problèmes  posés  par  la  circulation  de  guerre,  sa  circu- 
lation de  billets  de  banque  était  déjà  de  4500  millions  de  lei, 
couverts  par  un  stock  métallique  de  1520224044  lei,  ce  qui 
représente  bien  une  couverture  de  33  "/j,.  Mais,  en  réalité,  cette 
couverture  se  composait  de  495  millions  de  métal  or,  qui  est 
presqu'en  entier  en  Russie  où  il  a  été  transporté  pendant  la 
guerre  et  confisqué  par  le  Gouvernement  bolcbévisle,  et  de  1024 
millions  de  traites  or  comprenant  surlout  des  bons  du  trésor 
remis  par  le  Gouvernement  roumain  en  contrepartie  des  avan- 
ces de  lu  Banque  et  d;ins  la  proportion  d'un  tiers.  C'est  ainsi 
que  dans  le  bilan  de  la  Banque  Nationale,  la  réserve  métallique 
est  passée  de  842  millions  au  31  décembre  1918  à  1410  mil- 
lions au  31  décembre  1919,  tandis  que  les  prêts  à  l'Etal  s'éle- 
vaient de   1596  millions  à  3798  millions. 

Le  portefeuille  commercial  n'avant  été  à  cette  date  que  de 
180  millions,  on  peut  considérer  la  couverture  réelle  du  billet 
comme  très  faible,  puisqu'en  réalité  elle  n'est  pas  métallique, 
mais  représenlée  en  partie  par  un  dépôt  métallique  en  Russie, 
dépôt  très  incertain,  puisqu'on  n'en  a  pas  de  nouvelles,  et,  pour  la 
plus  grande  partie,  par  des  bons  sur  le  Trésor  de  l'Etal  roumain. 

Ci'tte  situation  de  la  Banque  et  do  l'Etat,  dont  les  rapports 
cl  les  intérêts  sont  désormais  élroitement  liés,  ne  manquera  pas 
de  s'aggraver  bien  davantage  encore  lorsque  le  Gouvernement 
se  décidera  enfin  à  retirer    et   à    échanger    les   2    milliards    de 
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billets  de  la  Sociélé  Générale  Roumaine  émis  par  les  Alle- 
mands, les  6  à  8  milliards  de  couronnes  austro- hongroises  et 
les  1  ^'2  milliards  de  roubles  qui  encombrent  aujourd'hui  la 
circulation  fiduciaire  en  Roumanie. 

Ce  qui  précède  était  déjà  écrit,  lorsque  nous  est  parvenu 
la  nouvelle  que  le  Gouvernement  roumain  venait  par  décret 
royal  d'ordonner  que  le  retrait  des  couronnes  était  à  effectuer 
du  1er  au  10  septembre  1920,  à  la  parité  de  1  leu  pour  2 
couronnes.  A  la  date  du  1er  décembre  1920,  la  Banque  Na- 
tionale de  Roumanie  n'était  pas  encore  en  mesure  de  nous 
fournir  les  chiffres  résultants  du  retrait  des  couronnes  et  des 
roubles,  de  sorte  que  nous  ne  pouvons  qu'indiquer  approxima- 
tivement le  montant  de  la  nouvelle  circulation  fiduciaire  du 
pays. 

Si  on  ajoute  aux  : 
4578  millions  de  billets  émis  par  la  Banque  Nationale,   et   aux 
2172         »  »        »  »        »     »  Société       Générale      Rou- 

maine, environ 
3500         »  »        »  »      en  échange  des  couronnes  et 

800         »        émis  en  échange  des  roubles, 
on  arrive  à  une  circulation  totale  d'environ  11050  millions  de  lei. 

Ce  chiffre,  réparti  sur  une  population  totale  de  18  millions 
d'habitants,  représente  614  lei  par  tète.  Il  peut  paraître  exces- 
sif, comparé  avec  les  chiffres  d^avant-guerre  ;  mais,  mis  en 
regard  de  la  circulation  fiduciaire  de  la  France  qui  n'est  pas 
moindre  de  1000  frs  actuellement,  il  semble  supportable.  Tou- 
tefois, si  l'on  tient  compte  que  la  Roumanie  est  un  pays  sur- 
tout agricole,  où  l'industrie,  sauf  celle  du  pétrole,  est  peu 
développée,  on  ne  peut  s'empêcher  de  conclure  qu'une  circu- 
lation de  11  milliards  de  lei  constitue  pour  ce  pays  une  infla- 
tion sérieuse  qui  n'a  pas  manqué  d'avoir  sa  répercussion  im- 
médiate sur  le  change  roumain.  En  effet  celui-ci,  qui  était  monté 
cet  été  de  18  à  35  francs  pour  100  lei  vient  de  retomber,  depuis 
que  l'échange  des  couronnes  et  des  roubles  a  été  opéré  contre 
des  lei,  à  24   frs.,   cours   des  10  et  27  Novembre    1920,    sans 
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autre  cause  apparente  que  la  grande  abondance  de  lei  mis  en 
circulation  en  échange  des  monnaies  ennemies.  Les  conditions- 
auxquelles  cet  échange  s'est  fait,  si  favorables  aux  détenteurs 
de  ces  monnaies,  ont  cei-lainement  élé  inspirées  par  des  consi- 
dérations d'ordre  politique  et  patriotique  plutôt  que  financier. 
L'avenir  seul  pourra  nous  dire  si  la  charge  qui  résulte  pour 
les  finances  du  pays  par  suite  de  la  forte  dépréciation  de  son 
change,  n'est  pas  trop  lourde  en  comparaison  des  avantages 
politiques  qui  en  sont  résultés  passagèrement.  La  question  est 
de  savoir  si  h  relèvemenl  économique  du  ])Ojs  et  le  dévelop- 
pement à  prévoir  de  ses  ressources  naturelles  seront  assez 
rapides  pour  atténuer  et  effacer  finalemetil  les  mauvais  effets- 
de  l'inflation  monétaire  actuelle. 


SERBIE. 


SYSTÈME  MONÉTAIRE  DE  LA  SERBIE. 

Avant  de  parler  de  l'occupa  lion  de  la  Serbie  par  les  ar- 
mées austro-allemandes  et  bulgares  et  des  conséquences  mo- 
nétaires et  financières  qu'elle  entraîna,  nous  jugeons  utile  d'ex- 
poser le  système  monétaire  de  ce  pays,  qui  présente  une  par- 
ticularité digne  de  retenir  Tatlention  des  économistes. 

Le  système  était  celui  adopté  par  l'Union  latine  et  repo- 
sait primitivement  sur  l'étalon  d'or.  Il  était  frappé  des  pièces 
de  10  et  de  20  dinars  en  or,  et  de  0,50,  1,2,  et  5  dinars  en 
argent  au  titre  fixé  par  l'Union  latine. 

Bientôt  la  nécessité  d'une  circulation  plus  intense  et  plus 
pratique,  ainsi  que  les  besoins  de  crédit  se  firent  sentir,  de 
sorte  que  la  création  d'une  Banque  Nationale  d'émission  fut 
votée  par  une  loi  en  date  du  G  janvier  1883,  sur  le  modèle 
de  la  Banque  de  France  et  de  la  Banque  Nationale  de  Bel- 
gique. Un  fonctionnaire  de  cette  dernière  fut  chargé  de  son 
organisation.  La  Banque  Nationale  Privilégiée  de  Serbie  reçut 
le  privilège  d'émission  de  billets  de  banque  libellés  en  or.  Le 
montant  des  billets  en  circulation  devait  être  couvert  par  une 
encaisse  métallique  de  40  "/g,  dont  les    ^/^    au    moins    devaient 
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être  en  or  el  '/^  pouvait  être  en  argenl.  On  conslalu  bienlôl, 
qu'en  présence  d'une  balance  commerciale  fortement  passive 
en  ce  lemps-là,  la  circulation  des  billets  écbangeables  à  vue 
contre  de  l'or  ne  pouvait  se  mainlenir,  encore  moins  prendre 
l'extension  en  vue  de  laquelle  la  Banque  Nationale  avait  été 
créée.  Le  statut  de  la  Banque  fut  modifié  jiar  la  loi  du  ^^3 
septembre  1885,  qui  autori^^a  l'émission  de  petites  coupures 
de  billets  de  10  dinars  remboursables  en  argent.  En  même 
temps,  la  clause  concernant  la  couveituie  métallique  fut  lé- 
gèrement modifiée,  en  ce  sens  que  le  montant  des  billets  en 
circulation  pouvait  atteindre  2  ^Z,  de  fois  le  montant  de  l'en- 
caisse en  or,  respectivement  de  l'encaisse-argent.  Cette  clause 
fut  interprétée  jjar  la  Banque  dans  le  sens  qu'elle  pouvait 
émettre  des  billets-argent  pour  2  V»  de  fois  le  montant  de  l'en- 
caisse totale,  or  et  argent  ensemble,  de  sorte  que  l'émission 
de  billets-argent  pût  progresser  rapidement,  en  j)eu  d'années, 
à  33  millions  de  dinars-argent.  Le  premier  pas  était  ainsi  fait 
dans  la  voie  de  l'inflation  monétaire,  car  en  veriu  de  la  loi 
de  Gresbam,  qui  veut  que  la  mauvaise  monnaie  chasse  la  bonne, 
les  bdlets-argent  remplacèrent  le  billet-or  dans  la  circulation 
et  devinrent  le  type  monétaire  courant  pour  les  relations  in- 
térieures du  ])ays.  L'or,  ou  le  billet-or  qui  le  remplaçait,  (il 
n'en  restait  que  très  peu  eu  ciiculation  )  devenait  désormais 
une  marcbandise,  puisqu'un  agio  surgit  aussitôt  entre  celle 
monnaie  de  bon  aloi  et  le  billet-argent  de  moindre  valeur. 
L'étalon  monétaire  or  établi  sur  les  bases  de  l'Union  latine 
se  trouva,  par  ce  fait,  remplacé  non  pas,  comme  on  pourrait 
le  croire,  par  l'étalon  argent,  mais  par  un  système  particulier, 
liybiide,  qui  consistait  dans  une  circulation  de  billets  rembour- 
.^ables  en  argent  mais  garantis  jiar  une  encaisse  métallique  de 
40"/.,  dont  les  ^/4  au  moins  étaient  représentés  par  des  pièces  d'or. 
L'encaisse  garantissant  les  billets-argent  était  donc  de  premier 
ordre  et  ce  fait  ne  pouvait  manquer  d'exercer  une  influence 
sur  la  valeur  du  billel  lemboursable  en  argent.  Aussi,  l'agio 
ou  la  prime  de  l'or  el  du  change  sur  l'étranger  resta-t-il  dans 
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des  limites  supportables,  son  maximum  ayant  été  de  lO^/y  en 
1899.  La  moyenne  a  été  de  10  à  12°/,,.  On  ne  peut  nier  que 
cet  agio  a  eu  une  répercussion  favorable  sur  la  balance  com- 
merciale du  pays  qui  s'est  sensiblement  améliorée  pendant  ce 
temps.  D'une  part,  il  constituait  une  prime  à  l'exportation, 
puisque  les  produits  agricoles  s'acbetaient  avec  des  billets- 
argent  et  s'exportaient  à  l'étranger  contre  du  cbange  étranger 
valant  de  l'or  ;  d'autre  ])art,  l'agio  était  une  cbarge  qui  en- 
travait les  importations  de  l'étranger,  car  non  seulement  les 
marcbandises  importées  étaient  payables  en  monnaies  étrangères, 
mais  les  droits  de  douanes  étaient,  eux  aussi,  payables  en  or, 
de  sorte  que  l'agio,  même  dans  les  limites  modérées  que  nous 
venons  d'indiquer,  servit  de  frein  aux  importations.  Aussi,  ce 
furent  les  importateurs  qui,  les  premiers,  se  plaignirent  de 
l'agio  et  qui  soulevèrent  l'opinion  publique  contre  la  politique 
de  la  Banque  Nationale,  à  laquelle  on  ne  pouvait  cependant 
rien  reprocber,  sinon  de  n'avoir  pas  été  en  état  d'empècber  les 
trop  grandes  fluctuations  de  se  produire  périodiquement  entre 
l'automne,  qui  est  la  saison  des  exporlations,  et  le  printemps, 
qui  est  surtout  celle  des  impoitations  ou  des  paiements.  Ces 
fluctuations  atleignaient  d'une  saison  à  l'autre  jusqu'à  12"/„, 
de  sorte  que  la  spéculation  eut  beau  jeu  et  se  donna  libre 
cours  d'une  façon  bien  préjudiciable  au  développement  des 
entreprises  du  pays,  (jros  et  petits  capitalistes  acbelèrent  en 
automne  de  l'or  en  payant  une  ])rime  de  3  à  8  "/o  et  reven- 
daient cet  or,  en  mars  ou  avril  suivant,  avec  un  bénéfice  de 
10  à  12°/„.  La  Banque  Nationale  faisait  bien,  elle  aussi,  pro- 
vision, cbaque  automne,  de  monnaies  d'or  et  de  devises  étran- 
gères; mais  elle  était  prédominée,  avant  tout,  par  le  soin 
d'augmenter  sans  cesse  son  encaisse  pour  pouvoir  répondre 
aux  besoins  de  crédit  toujours  croissants,  de  sorte  qu'elle  ne 
pouvait  satisfaire,  par  des  reventes,  toutes  les  demandes  de 
change  qui  se  produisaient  au  printemps. 

Le  mécontentement  des  importateurs,  joint  à  une  certaine 
hostilité  du  Gouvernement  radical  contre    la    direction    conser- 
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valrice  de  la  Banque  Nationale,  fil  apporter,  par  un  amende- 
ment en  date  du  5  décembre  1893,  une  nouvelle  modification 
aux  statuts  régissant  l'émission  de  billets.  Il  fut  stipulé  que 
la  banque  ne  pourrait  désormais  émettre  des  billets-argent  que 
pour  un  montant  ne  dépassant  pas  2^''2  de  fois  le  montant  de 
l'encaisse-argent.  Elle  obtint  un  délai  de  cinq  ans  pour  ra- 
mener la  circulation,  qui  était  alors  de  30  millions  de  billets- 
argent,   à  la  nouvelle  base. 

Comme  Tencaisse-argent  diminuait  sans  cesse  par  suite 
des  besoins  grandissants  de  monnaie  d'appoint,  il  n'en  restait 
plus  dans  les  caisses  de  la  banque  que  4  millions,  de  sorte 
que  la  banque  eût  été  forcée  de  ramener  sa  circulation  de 
billets-argent  à  environ  10  millions  de  dinars,  sans  qu'elle  eût 
la  possibilité  d'émettre  les  15  millions  de  billets-or  auxquels 
le  stock  d'or  d'environ  6  millions  lui  donnait  droit. 

Pour  appliquer  cette  loi,  la  Banque  Nationale  se  vil  obligée 
de  restreindre  les  crédits  au  commerce  ;  elle  ramena  la  circu- 
lation jusqu'à  24  millions,  mais  cbacun  se  rendit  compte  alors 
qu'elle  ne  pouvait  aller  plus  loin  dons  cette  voie  sans  pro- 
voquer une  crise  intense  qui  eût  entraîné  tous  les  établisse- 
ments de  crédit  du  pays  et  dont  seuls  des  banques  étrangères 
auraient  jm  tirer  protil.  Aussi,  un  nouvel  amendenicnt  aux 
statuts,  voté  le  6  février  1896,  i établit  l'ancienne  interprétation 
de  la  banque,  qui  ne  lit  aucune  distinction  dans  la  couverluie 
métallique  entre  l'or  et  l'argent,  mais  il  limita  l'émission  de 
billets-argent  à  25  millions.  Cette  limite  ne  visait  que  la  com- 
pression de  l'agio.  Par  contre,  le  législateur  crut  satisfaire 
les  besoins  croissants  d'un  pays  encore  au  début  de  son  déve- 
loppement économique,  en  autorisant  la  Banque  Nationale  à 
émettre  des  billets-or  de  20  francs,  dans  l'espoir  que  cetic 
coupure  pourrait  se  maintenir  dans  la  circulation,  pour  ne 
laisser  au  billet-argent  de  10  dinars  que  le  rôle  secondaire  de 
monnaie  d'appoint.  Connue  c'était  à  prévoir,  cet  essai  ne  réussit 
pas  et  c'est  le  billet-argent  qui  continua  par  la  suite  à  triom- 
pher dans  la  circulation.   Sa  limitation  dut  être  plus  lard  annulée. 
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Il  est  vrai  qu'à  partir  de  l'anuée  1900,  l'amélioralion  de 
la  balance  commerciale,  ainsi  que  les  emprunts  que  la  Serbie 
put  conclure  en  France  en  1902,  1906,  1909  et  1913  contri- 
buèrent ensemble  à  réduire  l'agio  jusqu'à  le  faire  disparaître 
quelques  fois  entièrement  pendant  la  saison  des  exportations. 
Celle  situation  favorable  permit  à  la  Banque  Nalionale  d'aug- 
menter successivement  son  encaisse-or,  qui  se  montait,  au 
31  janvier  1913,  à  48  millions  '/a  ^e  francs,  pendant  que  la 
circulation  en  billets-argent  s'élevait  à  98  millions  de  dinars 
et  que  celle  en  billets-or  ne  dépassait  pas  5  millions.  En 
juillet  1914,  lorsque  l'Autriche-Hongrie  déclarait  la  guerre  à 
la  Serbie,  l'encaisse-or  de  la  Banque  Nationale  était  de  60  mil- 
lions et  on  était  fondé  d'admettre  que,  sans  cette  guerre,  le 
développement  économique  de  la  Serbie  eût  suffi,  à  lui  seul, 
à  rétablir  la  devise  serbe  sur  ses  bases  primitives  de  l'étalon- 
or,  en  ce  sens  que  le  billet- or,  redevenant  échangeable  à  vue 
contre  des  espèces,  aurait  retrouvé  sa  faveur  dans  les  échanges 
commerciaux,  et  aurait  réduit  le  billet-argent  au  rôle  de  mon- 
naie d'a|)point  pour  lequel  il  avait  été  créé. 

En  Serbie,  plus  encore  qu'ailleurs,  la  guerre  mondiale  a, 
comme  on  le  verra  plus  loin,  malheureusement  bouleversé  toute 
l'économie  sociale  et  financière.  Mais,  pour  mieux  pouvoir 
juger  les  faits  monétaires  dont  nous  nous  occuperons  par 
la  suite,  il  nous  a  paru  intéressant  de  faire  précéder  notre 
élude  par  le  court  aperçu  historique  ci-dessus  parce  qu'il 
fait  connaître  l'application  d'un  système  de  monnaie  fi- 
duciaire peu  répandu.  Des  phases  de  son  développement, 
on  peut  conclure,  d'une  part,  que  l'inflation  monétaire  conte- 
nue dans  des  sages  limites,  peut  exercer  une  influence  bien- 
faisante sur  la  vie  économique  d'un  pays,  et,  d'autre  part, 
que  l'augmentation  de  la  production  d'un  pays  à  change  ava- 
rié est  le  facteur  le  plus  puissant  pour  le  rétablissement  d'un 
change  normal. 

Nous  allons  maintenant  examiner  la  situation  monétaire 
qui  fut  créée  en  Serbie  par  les    envahisseurs,  avec    toutes    les 
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constatations  et  tous   les    renseignements    qne    nous    avons   pu 
faire  ou  recueillir  nous-mêmes  sur  place. 


INVASION    AUSTRO-ALLEMANDE. 

C'était  au  mois  d'octobre  1915  que  les  troupes  austro- 
allemandes,  d'accord  avec  les  troupes  bulpares,  attaquèrent  en- 
semble  la  Serbie.  Epuisée  déjà  par  les  guerres  de  1912  et  1913 
et  par  l'elFort  héroïque  de  décembre  1914  qui  rejeta  les  Austro- 
Hongrois  hors  du  pays  où  ils  avaient  pénétré  jusqu'à  120 
kilomètres,  et  en  plus,  décimée  par  une  terrible  épidémie  de 
typhus,  l'année  serbe  ne  pouvait  plus  résister  à  cet  assaut 
d'ennemis  communs.  La  défense  contre  la  vague  envahissante, 
qui  avait  franchi  à  la  fois  la  Save,  le  Danube  et  le  Timolc, 
n'était  plus  possible.  Le  Gouvernement  serbe  avait,  en  pré- 
vision de  celte  situation,  avant  même  d'avoir  songé  à  sa  fuite, 
fait  transporter  à  temps  la  Banque  Nationale  du  Royaume  de 
Serbie  avec  son  encaisse,  les  valeurs  mobilières,  ainsi  que  ses 
livres  à  Salonique,  d'où  toutes  ces  valeurs  furent  envoyées  à 
Marseille,  où  plus  tard  l' Administration  de  la  Banque  est  allée 
elle-même  s'établir.  Elle  avait  donc  son  siège  à  Marseille,  hors 
du  pays.  L'analogie  avec  la  fuite  de  la  Banque  Nationale  de 
Belgique  est  frappante.  Quoique  la  Banque  Nationale  n'était 
plus  dans  le  pays,  et  qu'elle  allait  de  ce  fait  cesser  pratique- 
ment d'entrer  en  ligne  de  compte  comme  garant  des  i)illets  de 
banque  serbes,  la  confiance  dont  ceux-ci  jouissaient  dans  le 
public  leur  gardait  leur  valeur.  La  cause  principale  de  celte 
confiance  était  que  loul  le  monde  savait  que  la  Banque  Natio- 
nale avait  emporté  dans  ses  caisses  une  couverture  d'environ 
20°/f,,  en  pièces  d'or,  du  montant  de  la  circulation  de  billets; 
qu'elle  disposait,  en  outre,  d'un  avoir  d'environ  200  millions 
de  francs,  où  80"/„,  à  la  Banque  de  France,  de  sorte  que  les 
billets  émis  en  dinars  argent  étaient  couverts  entièrement,  soit 
par  de  l'or  monnayé,  soit  par  des  francs  français.     Cet    avoir 
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provenait  des  avances  que  le  Gouvernement  français  avail 
accordé  au  Gouvernement  serbe  en  1914  et  1915,  tant  pour 
ses  achats  à  l'étrauger  que  pour  ses  besoins  intérieurs.  Ces 
derniers  étant  à  réglei'  en  dinars,  le  Gouvernement  demanda 
à  la  Banque  Nationale  des  billets  pour  environ  deux  cents 
millions  contre  virement,  à  son  avoir,  à  la  Banque  de  France 
d'une  somme  égale  en  francs  français.  La  circulation  des 
billets  serbes  qui  n'était  en  octobre  1915  que  de  300  millions 
de  dinars  était  donc  des  mieux  garantie,  lorsque  la  Serbie  fut 
envahie  et  occupée  entièrement  par  les  Puissances  Centrales. 
Que  brenl  ces  dernières? 

En  octobre  1915,  les  pays  limitrophes  de  la  Serbie,  l'Au- 
triche-Ilongrie  et  la  Bulgarie  se  partagèrent  l'administration 
du  pays  conquis.  La  première  reçut  les  contrées  situées  à  l'Ouest 
de  la  Morawa,  tandis  que  la  seconde  occupa  la  partie  à  l'Est 
de  ce  fleuve. 

Les  deux  occupants  apportèrent  leur  propre  monnaie  et  s'ef- 
forcèrent d'introduire  leur  devise  à  un  cours  aussi  haut  que  pos- 
sible. Etait-ce  pour  faire  profiter  sa  propre  monnaie  et  dépré- 
cier celle  de  l'ennemi,  en  calculant  de  la  revendre  à  l'étranger, 
ou  bien  était-ce  vraiment  la  crainte  que  le  dinar  se  dépréciât 
par  suite  de  l'occupation  et  de  la  fuite  de  la  Banque  Nationale 
serbe? 

Il  est  impossible  de  soulever  le  voile  qui  couvrait  leur 
politique,  car  en  admettant  le  premier  ou  le  second  cas  on 
peut  arriver  au  même  résultat,  d'autant  plus  qu'en  1915  les 
envahisseurs  espéraient  certainement  rester  les  vainqueurs  et 
dans  ce  cas,  ils  avaient  les  moyens  de  se  faire  payer  le  tout. 
Peu  importe,  l'envahisseur  se  trouvait  en  présence  du  fait  que- 
la  Banque  Nationale  était  hors  du  pays  et  qu'il  n'existait  plus 
dans  le  pays  aucune  couverture  pour  les  billets  de  banque 
serbes  rencontrés  dans  la  circulation.  Aussi,  le  commandement 
supérieur  de  l'armée  autrichienne,  partant  de  ce  fait,  crut 
opportun  d'introduire  à  un  cours  favorable  les  couronnes  autri- 
chiennes.   Pour  cela,  il  fallait   augmenter  la  valeur  de  la  cou- 
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Tonne  dont  la  parité  était  avec  le  dinar  serbe  avant  la  guerre 
de  105;  ou  bie«,  ce  qui  revient  mu  même,  abaisser  le  change 
■du  billet  de  banque  serbe.  Ce  résuliat  fut  obtenu  eu  décrétant 
un  cours  forcé  qui  réduisait  d'environ  ôlJ  "/^  la  valeur  du 
dinar  serbe  envers  la  couronne  auliicliienne  ;  en  même  temps 
la  moniiîiie  d'or  fut  réqiiisitionnée  et  payée  au  cours  d'a- 
vant-guerre de  1!J  couronnes  pour  20  francs  or.  Le  billet  de 
banque  serbe  de  10  dinars  ne  deviiit  désormais  être  accepté 
que  pour  5  couronnes,  suit  })our  la  moitié  à  peu  prés  de  sa 
parité  anlérieure.  Ce  règlement,  pas  plus  que  les  suivants, 
n'a  rien  changé  à  la  circulation  des  pièces  d'or,  qui  toujours 
ont  eu  leur  coui's  particulier  '  . 

Quelques  mois  plus  lard,  sous  la  déile  du  9  juin  l'JlG,  le 
Commandant  en  chef  de  l'Armée  d'o( cupation  lit  purtiilre  un 
règlement  conccrnunt  le  mode  de  paiement  ei  la  circulation 
monétaire  dans  le  })<iys  occupé,  toujours  en  vue  de  forcer 
l'iutroduclion  des  couronnes  autrichiennes  en  Serbie. 

l)'a})rès  ce  règlement,  on  était  forcé  d'accepter  en  paiement 
la  monnaie  austro  liongroise  pour  des  dettes  relevant  d'objels 
ou  de  })restations  en  nature  dont  le  prix  était  fixé  d'autorité 
ou  qui  furent  re([uis  de  manière  forcée  par  les  Commandements 
ou  les  organes  de  l'Administration  militaire  aulricliienne,  sur 
la  base  d'un  cours  du  change  de  1  couronne  =  'Z  dinars, 
qu'il  s'agisse  d'argent  monnayé,  de  monnaie  de  billou,  en 
nickel  ou  en  bronze,  ou  de  billets  de  b.inque.  Il  était  cxpres- 
■sément  stipulé  dans  <e  règlement  que  toute  convention  entre 
les  parties,  d'après  laquelle  les  paiements  pour  des  objets 
dont  le  prix  est  fixé  d'autorité  ne  seraient  pas  à  etlectuer  en 
couronnes,   serait  considérée  comme  nulle. 

Les  caisses  publi([ues  acceptaient  a  ces  mêmes  conditions 
les  |)aiements  (pii  leur  étaient  faits  en  dinars,  soit  en  règle- 
ment des  conlribulions  et  imjiôts  énumérés  en  dinars,  soit  pour 
d'autres  besoins  publics.   Les  contravenlions  à  cette  règle  étaient 

I   voir  le  chapitre:  «Circulation  des  pièces  d'or.» 
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punissables  d'iiiie  amende  maximum  de  2000  couronnes  ou  d'un 
emprisonnement  allant  jusqu'à   Irois  mois. 

Ce  règlement  entrait  en  vigueur  le  jour  de  sa  publication, 
c'est-à-dire  le  9  juin  1916. 

Il  est  clair  que  celte  ordonnance  n'envisageait  que  l'intro- 
duction forcée  des  couronnes  en  Serbie. 

En  même  temps  et  à  la  même  date,  une  seconde  ordon- 
nance prescrivait  de  l'aire  estampiller  les  billets  de  banque 
serbes  qui  circulaient  dans  le  pays.  Ce  document  mentionnait 
trois  points  imporlanls  à  relever. 

1°  Les  billels  de  banque  serbes  seront  acceptés  en  paie- 
ment par  les  caisses  militaires  et  les  coopératives  militaires 
d'alimentation  et  d'objets  d'usage,  sous  la  condition  de  porter 
le  timbre  d'un  Commandement  de  district  ou  du  Commande- 
ment du  canton  de  Belgrade. 

2'^  Le  timbre  sera  apposé  gratuitement  sur  chaque  billet 
de  banque  présenté  au  (]onmiandement  de  district  ou  du  canton 
de  Belgrade,  pendant  un  laps  de  temps  qui  sera  fixé  par  le 
Gouvernement  militaire  par  avis  ultérieur. 

3"  Après  ce  lemj)s  lîxé  par  le  Gouvernement  militaire, 
les  billets  de  banque  qui  n'auront  pas  été  timbrés  ne  seront 
plus  reçus  en  paiement  par  l'Administration  militaire  ou  par 
les  caisses  énumérées  sous   1*^. 

De  celte  seconde  ordonnance,  il  ressort  nettement  que  le 
but  de  l'Adminislralion  autrichienne  avait  été  de  déclarer  sans 
aucune  valeur  les  billets  de  banque  qui  ne  seraient  pas  pré- 
sentés pour  être  estampillés. 

Ces  mesures  draconiennes  étaient  évidemment  de  nature 
à  porter  un  préjudice  immense  à  la  population  serbe,  puis- 
que l'une  réduisait  la  valeur  ou  le  pouvoir  d'achat  du  dinar 
de  moitié  et  que  l'autre  déclarait  sans  valeur  les  billets  qui 
ne  seraient  pas  présentés  à  l'estampillage  autrichien.  Presque 
toute  la  population  mâle  ayant  quitté  le  pays,  soit  qu'elle  fut 
partie  avec  l'armée  et  les  autorités  civiles  serbes,  soit  qu'elle 
fût  internée  dans   des  camps  en    Autriche-Hongrie  ou  en   Bul- 
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garie,  ces  mesures  monélaires  menaçaient  de  réduire  à  la  mi- 
sère et  à  la  famine  les  femmes  et  les  enfants  restés  au  foyer. 
Gela  était  surtout  à  craindre  dans  les  villes  où  les  vivres  et 
le  i^agne-pain  faisaient  complètement  défaut.  Fort  heureuse- 
ment, le  cours  forcé  n'eut  qu'un  effet  passager,  comme  on  le 
verra  par  la  suite,  et  la  menace  de  voir  les  billets  non  estam- 
pillés perdre  toute  valeur  n'eut  aucune  suite  funeste,  car  40 
millions  de  dinars  seulement  furent  présentés  à  l'estampil- 
lage. 

Nous  avons  vu  que  lors  de  la  retraite  des  Serbes,  en  no- 
vembre 1915,  le  montant  des  billets  de  banque  serbes  en  cir- 
culation ne  dépassait  pas  320  millions. 

Il  faut  savoir  que  presque  tous  les  billets  de  banque  serbes 
mis  en  circulation  étaient  d'après  leur  valeur  nominale  payables 
en  argent  et  qu'une  petite  partie  seulement  était  remboursable 
en  or'. 

On  peut  évaluer  que  sur  ces  320  millions  la  population 
civile  et  les  banques  serbes  qui  avaient  fui  devant  l'envahis- 
seur, ainsi  que  les  troupes  serbes  qui  durent  cherclier  un  re- 
fuge en  Albanie,  avaient  emporté  environ  70  millions  de  di- 
nars hors  du  pays.  Supposons  que  sur  les  250  millions;  de 
billets  qui  restaient  dans  la  pays,  120  millions  élai(!nt  répartis 
sur  le  territoire  occupé  par  les  Bulgares  et  130  millions  sur 
le  territoire  de  l'occupation  autrichienne.  D'après  ce  calcul,  il 
n'y  aurait  eu  guère  qu'un  tiers  des  billets  en  circulation  qui 
auraient  été  présentés  au  timbrage  autrichien. 

Chose  curieuse,  ces  deux  ordonnances  non  seulement  n'ont 
pas  atteint  leur  but,  mais  elles  ont  même  produit  l'efTel  con- 
traire à  celui  qu'on   attendait. 

En  effet,  la  population  serbe  ne  voulait  pas  plus  croire  à 
la  défaite  définitive  des  troupes  serbes  que  dans  l'efficacité  et  la 
durée  de  l'arrêté  qui  faisait  perdre  leur  valeur  aux  billets  non 
estampillés.     Ainsi,    au  lieu  de  donner  en   paiement  les  billets 

'  voir  les  chapitres:  ■'Système  monétaire  serbo>  et  iCirculation  des 
pièces  d'or>. 
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fie  banque  serbes,  les  jiaysans  qui  gardaient  la  foi  en  la  va- 
leur de  leurs  billets  nationaux  thésaurisaient  ces  billets  de 
banque  cotnnie  s'ils  étaient  de  l'or  et  les  enfouissaient  dans 
des  bouteilles  dans  la  terre  pour  les  soustraire  à  l'ennemi.  Ils 
pavaient  avec  les  banknotes  autrichiennes,  principalement  des 
petites  coupures  de  1,  2,  5,  10  et  20  couronnes,  (tous  leurs 
achats  en  ville  ainsi  que  les  contributions.  Ce  qui  leur  restait 
de  la  vente  des  produits  de  leur  exploitation  agricole,  ils  s'em- 
pressaient de  le  convertir  en  dinars,  chez  les  changeurs  établis 
dans  les  villes. 

Bientôt  aussi  des  personnes  qui  aimaient  spéculer,  ainsi 
que  le»  nuuchands  qui  avaient  réalisés  leurs  stocks  de  mar- 
chandises en  couronnes,  plaçaient  de  préférence  leur  argent  en 
billets  de  banque  serbes,  de  sorte  qu'il  s'établit  une  demande 
soutenue  de  dinars  sur  le  marché  qui  en  fit  hausser  sans  cesse 
la  valeur,  en  dépit  du  cours  forcé  fixé  par  l'Administration. 
Tel  était  grande  la  faveur  du  dinar,  que  le  public  serbe  ne 
fit,  au  bout  de  quelques  semaines,  plus  aucune  distinction 
entre  les  billets  estampillés  et  ceux  qui  ne  l'étaient  pas.  C'est 
ainsi  que  dans  le  courant  de  l'année  1916,  la  valeur  du  dinar 
remonta  de  50  "/o,  t'u  revenant  au  pair  avec  la  couronne.  En 
1917,  le  dinar  dépassa  même  la  parité  et  vers  la  fin  de  cette 
année,  il  s'établit  entre  1,30  et  1,40  couronnes,  et  ceci  à  une 
époque  où  aucun  signe  n'était  à  découvrir  à  l'horizon  poli- 
tique qui  permît  aux  malheureux  habitants  d'entrevoir  une  ré- 
surrection de  l'Etat  serbe.  Il  faut  leur  rendre  cette  justice  qu'ils 
n'en  avaient  jamais  perdu  l'espoir. 

Il  est  vrai  que  le  cliange  autrichien  a  été,  pendant  ce 
temps,  conslamment  en  baisse  sur  les  places  neutres,  surtout 
en  Suisse,  et  que  ce  fait,  qui  éiait  considéré  à  Belgrade  comme 
le  baromèlre  reflétant  la  situation  politique,  eût  suffi  à  lui 
seul  à  ranimer  la  confiance  des  Serbes  dans  l'issue  finale  de 
la  lutte  et,  par  consécjuenl,  dans  la  valeur  de  leur  monnaie  na- 
tionale. Cette  baisse  se  refiète  le  mieux  dans  les  cours  ci-des- 
sous cotés  à  la  bourse  de  Zurich: 
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Cours  moyen  des  mois:     1914  1915  1916  1917  1918  1919 

Mars   ....     104.82  82,55  64,11  50,67  54,51  22,26 

Juin     ....      104,28  80,19  66,75  44.02  43,01  17,54 

Sepleirhre     .     .       95.99  79.49  62,38  41,25  36,90  8.56 

Décembre      ,     .       90,53  70,25  51,24  46,02  29.99  3,10 

Ces  cours  étaient  connus  en  Serbie  par  les  journaux  alle- 
mands, autrichiens  el  hongrois,  qui  seuls  avaient  entrée.  Mais 
ce  n'est  guère  qu'à  partir  de  1918  que  commença  sur  le 
marché  mondial  la  vraie  déprécialion  des  changes  austro-alle- 
mands qui  entraîna  el  souleva  les  phénomènes  monétaires 
qu'il  est  particulièrement  intéressant  d'étudier. 

Au  cours  du  l^""  semestre  1918,  le  cours  du  dinar  ne 
montra  guère  de  variation:  il  se  maintint  entre  140  et  150 
couronnes  les  100  dinars.  Mais,  dès  qu'en  août  1918  les  pre- 
miers succès  de  l'Entente  sur  les  champs  de  bataille  en  France 
transpirèrent  jusqu'en  Serbie,  les  dinars  se  mirent  de  nouveau 
à  hausser  el  quand  l'oflènsive  heureuse  en  septembre  des  troupes 
alliées  en  Macédoine  el  la  re])rise  des  villes  serbes  d'Uskub 
et  de  Nich  en  octobre  1918  lurent  connues,  le  dinar  se  payait 
déjà  deux  couronnes.  C'est  à  ce  laux  qu'on  le  vil  se  main- 
tenir jusqu'à  la   libération  complète  de  tout  le  pays. 

LES  BANQUES  ET  LEURS  OPÉRATIONS. 

Le  cours  forcé  décrété  par  l'ordonnance  du  9  juin  1916 
par  le  Commandant  en  chef  des  armées  n'avait  pas  été  annulé, 
mais  le  rapport  de  la  valeur  enire  la  couronne  autrichienne 
et  le  dinar  serbe  s'était  renversé  juste  dans  l'opposé  de  ce 
qu'il  avait  été  décrélé.  On  pourrait  ici  signaler  à  l'avantage 
de  l'Administration  militaire  austro-hongroise  qu'elle  ait  laissé 
s'établir,  eu  dépit  de  ses  deux  ordonnances  précitées  qui  n'ont 
jamais  été  retirées,  un  véritable  commerce  en  couronnes  el 
dinars,  auquel  prirent  part  non  seulement  les  changeurs  dits 
«Saraf's»   de  Belgrade  et  de  la  province;  (ce  métier  est  en  Ser- 
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l)ie  comme  dans  loul  l'Orient  entre  les  mains  de  juifs  es- 
pagnols) mais  aussi  les  succursales  de  Belgrade  des  ])lns- 
grandes  banques  auslro-liongroises  trafiquaient  ouverlenient 
avec  les  billets  de  banque  seri)es  comme  si  les  ordonnances- 
n'existaient  pas  pour  elles.  Les  autorités  en  avaient  con- 
naissance et  ne  jugeaient  ijas  devoir  intervenir,  de  sorte 
qu'un  juriste  serait  facilement  amené  à  conclure  à  un  con- 
sentement tacite. 

Ces  succursales  étaient  venues  s'installer  en  grand  nom- 
bre comme  en  paj's  définitivement  conquis  et  asservi.  Au  lieu 
de  remplir  le  vide  qu'avait  créé  dans  le  commerce  li^  dépari 
de  la  Banque  Nationale  et  des  autres  établissements  de  crédit 
qui  avaient  dû  remettre  leurs  livres  et  leur  portefeuille  à  la- 
Banque  Nationale,  ces  succursales  austro-hongroises  se  bor- 
nèrent soit  à  des  spéculations  sur  le  change  soit  à  des  opéra- 
tions commerciales  pour  leur  propre  compte,  comme  l'approvi- 
sionnement de  bois,  de  charbon,  de  coke  et  l'exportation,  par 
autorisation  spéciale,  de  certains  produits  du  pays,  comme  les 
pruneaux  et  hi  marmelade  de  prunes,    l'eau  de  vie  de  prunes-, 

les  œufs,   etc Il  leur  était  d'ailleurs  défendu  d'accorder 

des  crédits  à  des  commerçants  serbes,  tandis  que  ceux-ci 
étaient  contraiïils.  sous  peine  de  séquestration  et  de  vente  des- 
marchandises en  magasin,  de  régler  leurs  fournisseurs  austro- 
allemands,  sans  égard  pour  les  créanciers  des  pa3^s  de  l'En- 
tente ou  même  des  pays  neutres. 

Une  fois  de  plus,  on  voit  que  la  force  des  lois  écono- 
miques a  eu  le  dessus  sur  le  législateur  ou,  dans  l'espèce, 
sur  le  dictateur  militaire. 


CIRCULATION   DES   MONNAIES   ET   VALEURS    ETRANGERES. 

Le  commerce  en  monnaies  étrangères    ou    en    devises    sur 
l'étranger  fut  réglé  par  l'ordonnance  du  7  juin    1917. 
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Le  §  1  slipulail  (jiie  tout  achal,  venle  ou  mise  en  gage 
de  monnaies  élrangères  (monnaies  ou  billels  de  banque)  ainsi 
que  tous  paiements,  lellres  de  change  ou  chèques  sur  l'étranger 
ne  pouvait  être  efïeclué  que  par  rinlermédiaire  d'un  organti 
central  créé  dans  ce  but  parle  Gouvernement  militaire  («Waren- 
verkehrszentrale»)  ou  par  une  personne  qualifiée  ou  autorisée 
par  lui  pour  faire  le  commerce  des  changes  ou  devises.  Sous 
le  mot  étranger  il  fallait  comprendre  tous  les  pays  (jui  n'étaient 
pas  sous  l'Administration  autrichienne. 

Le  §  2  disait  qu'il  serait  délivré  à  toute  personne  ayant 
obtenu  l'autorisation  de  négocier  des  devises  une  pièce  justifi- 
cative relatant  les  conditions  sous  lesquelles  le  commerce  avec 
ces  valeurs  pouvait  s'effectuer  ainsi  que  les  obligations  à  rem- 
plir. —  Cette  autorisation  pouvait  à  tout  moment  être  limitée, 
voire  même  retirée. 

Le  §  3  stipulait  que  toute  personne  traitant  les  affaires 
mentionnées  ci-dessus  au  §  1  devait,  sur  demande  du  Gouver- 
nement militaire  ou  d'un  organe  désigné  par  lui  à  ce  sujet, 
donner  tous  renseignements  conformes  à  la  vérité  sur  l'objet 
et  le  but  de  chaque  affaire  et  produire  les  pièces  à  l'appui. 

Le  §  4  défendait  d'effectuer  les  paiements  en  couronnes  à 
l'étranger  ou  de  virer  des  couronnes  à  l'étranger,  de  payer  ou 
de  virer  des  sommes  en  couronnes  sur  des  comptes  de  per- 
sonnes étrangères  ou  de  maisons  élrangères  tenus  par  le  Gou- 
vernement militaire  de  Belgrade  et,  enfin,  de  donner  ou  d'exé- 
cuter des  ordres  qui  viseraient  des  paiements  ou  virements 
défendus. 

Exception  était  faite  pour  des  paiements  et  virements  au 
profit  de  succursales  de  maisons  étrangères  en  Autriche-Hongrie, 
ainsi  que  pour  des  sommes  ne  dépassant  pas  200  couronnes, 
ou  bien  encore  pour  des  paiements  faits  par  des  étrangers 
ayant  leur  domicile  à  l'étranger  pour  leur  propre  compte  ou 
au  débit  de  leur  avoir. 

iJ'autres  exceptions  pouvaient  être  accordées  par  le  Gou- 
vernement militaire. 
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LE    MORATORIUM    ET    LA    CENTRALE    PROTECTRICE    DES 
CRÉANCIERS  AUSTRO-ALLEMANDS. 

Le  moralorium  décrété  par  le  Gouvernement  serbe  à  la 
date  (lu  29  juillet  1914  (\ieux  style),  qui  suspendait  le  délai 
de  paiement  de  tous  engaf:ements  commerciaux  et  de  lettres 
de  change,  ou  provenant  de  lois  spéciales,  ninsi  que  ceux  qui 
résultaient  d'un  contrat  ou  qui  étaient  fondés  sur  le  code  civil, 
était  resté  jusqu'alors  en  vigueur.  Ce  moratorium  général  avait 
été  proclamé  lors  de  la  déclaration  de  guerre  et  devait  cesser 
20  jours  après  la  cessation  des  hostilités.  11  avait  sa  raison 
d'être,  mais  la  guerre  se  prolongeant,  le  moralorium  devenait 
gênant;  à  la  longue,  il  entravait  même  la  vie  économique  qui 
reprenait  peu  à  peu  ;  ce  qui  était  surtout  inopportun  dans  ce 
moratorium  serbe,  c'était  qu'il  s'appliquait  même  aux  engage- 
ments pris  après  la  déclaration  de  guerre,  donc  après  sa  pro- 
mulgation. 11  y  avait  là  quelque  chose  d'illogique,  car  ceci 
empêchait  tout  crédit  après  cette  date  et  sans  crédit,  il  n'y  a 
pas  de  vie  économique  possible,  surtout  pas  dans  le  sens  ad- 
mis au  vingtième  siècle  qui,  plus  qu'aucun  autre,  voulait  être 
celui  de  la  «Kreditwirlschaft». 

Deux  années  et  demie  de  guerre  s'étaient  écoulées.  La 
«Kreditwirtschaft»  avait  été  remplacée  partout  par  la  «Kriegs- 
wirtschaft».  Cet  enfant,  né  de  la  guerre,  voulait  vivre.  Le 
moratorium  lui  était  une  entrave.  C'est  ainsi  qu'après  15  mois 
d'occupation  de  la  Serbie  par  les  Autrichiens  parut,  à  la  date 
du  l'-''  février  1917,  une  ordonnance  concernant  la  liquidation 
du  moralorium.  Cette  ordonnance  de  haute  importance  pour 
la  vie  économique,  surtout  en  ce  qui  concerne  la  circulation 
monétaire,  avait  été  réclamée  de  toute  part  par  les  créanciers 
austro-allemands,  anciens  fournisseurs  de  la  Serbie. 

Cette  ordonnance  paraissait  bien  étudiée  jusque  dans  ses 
moindres  détails.  Elle  ne  voulait  rien  brusquer,  en  tenant 
compte  de  la  situation  actuelle  des  deux  parties  (créanciers  et 
débiteurs).     Certains  métiers,  certaines    industries,  même   cer- 
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laines  régions  entières  qui  avaient  parliculièremenl  souff^-rt'  de- 
la  guerre,  ne  s'élaienl  pas  encore  relevés,  et  ne  le  pouvaient 
dans  un  temps  assez  rapproché  ;  d'autres  avaient  moins  soufTert 
mais  aucune  n'avait  profilé  de  la  situation  !  L'ordonnance  du» 
1"  février  1917  prétendait  tenir  compte  de  toules  ces  situa- 
tions. 

A  partir  de  cette  date,  les  délais  de  paiement  pour  tous 
les  engagements  pécuniaires  étaient  remis  en  vigueur,  sauf 
pour  les  engagements  gagés  par  un  immeuble  ou  résultant 
d'un  compte-courant,  de  livrets  d'épargne,  de  conirats  d'assu- 
rances et  de  chèques.  Le  déhileur  avait  la  possihilité  de  re- 
courir aux  Tribunaux  pour  obtenir  des  prolongements  de  délai 
et,  à  cet  effet,  l'ordonnance  spécifiait  d'une  façon  très  détaillée- 
comment  et  dans  quels  cas  ces  prolongements  pouvaient  être- 
obtenus. 

Exception  était  également  faite  pour  les  intérêts  des  cré- 
ances gagés  par  des  immeubles.  Il  peut  paraître  plus  naturel 
que  précisément  les  créances  gagées  fussent  d'abord  payées  ;. 
mais  ceci  était  pratiquement  impossible,  car  le  Gouvernemenli 
serbe  avait  emmené  les  archives  et  les  livres  où  ces  créances- 
gagées  étaient  inscrites  et  le  nouveau  Gouvornement  militaire- 
paraissait  craindre  des  abus. 

Quoiqu'il  en  soit,  cette  ordonnance  permettait  aux  banques 
(spécialement  aux  agences  des  banques  austro-hongroises  qui; 
existaient  à  Belgrade  avant  1914)  de  faire  rentrer  une  par- 
tie do  leurs  fonds.  Les  petites  banques  serl.es  qui,  ])our  tout 
actif,  n'avaient  généralement  que  des  débiteurs  locaux  j)our  la- 
plupart  partis  avec  l'armée  serbe  ou  encore  internés  hors  du 
pays,  ne  purent  profiter  de  celle  ordonnance.  Leur  avoir 
(espèces,  litres  et  portefeuilles),  avait  été  einjjorlé  lors  de  Ijv 
retraite  des  Serl)es,  leurs  bureaux  ('laicnl  fermés,  toute  vi(^ 
financière  élait  morte  partout  où  les  envaiiisseurs  avaient  mis- 
le  pied  en  pays  occupé. 

Avant  donc  de  permellre  aux  créanciers  en  compte-courant 
ou  en    livret    d'épargne  —  dettes   exigibles    à    vue  —   d'exiger 
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le  remboursement  de  leurs  créances,  il  fallait  donner  la  pos- 
sibilité aux  banques  de  rentrer  dans  leurs  fonds  et  ceux-ci  ne 
venaient  à  exigibilité  qu'après  des  termes  plus  ou  moins  longs. 
Il  faut  bien  comprendre  que  le  moratorium  avait  arrêté  le  dé- 
lai qui  court  vers  une  écbéance  et  que,  dès  sa  levée,  le  délai 
recommence  à  courir  plus  loin. 

Permettre  à  des  créanciers  de  réclamer  leurs  dépôls  à  vue 
était  identique  à  mettre  les  banques  dons  l'impossibilité  de 
payer  et,  par  suite,  à  les  acculer  à  la  faillite,  du  jour  au 
lendemain.  Pourtant  il  ne  semble  pas  qu'on  ail  voulu  créer 
de  privilège  pour  les  banques,  puisque  les  intérêts  des  dépôts- 
étaient  déclarés  exigibles  ;  on  voulait  seulement  établir  l'équi- 
libre entre  les  rentrées  et  les  paiements. 

En  plus,  les  créanciers  en  compte-courant  ou  de  verse- 
ments effectués  sur  livrets  d'épargne  pouvaient  demander  men- 
suellement 5°/o  de  la  somme  qui  leur  était  due  au  31  janvier 
1917,  avec  celle  restriction  que  le  minimum  que  le  débiteur 
était  forcé  de  débourser  sur  demande  et  que  le  maximum  que 
le  créancier  pouvait  réclamer  était  fixés,  pour  les  créanciers 
en  compte-courant  respectivement  à  300  et  à  1000  couronnes, 
pour  les  créances  sur  livrets  d'épargne  à  100  et  à  300  cou- 
ronnes, et  pour  les  créances  des  établissements  du  petit  crédit 
au  plus  à  100  couronnes. 

On  pouvait  toutefois  exiger  le  remboursement  jusqu'à  con- 
currence de  50  7o  '^6  la  somme  en  compte  ou  sur  livret  d'é- 
pargne au  31  janvier  1917,  si  l'on  prouvait  que  la  somme  ré- 
clamée devait  servir  :  a)  au  paiement  d'impôts  ou  d'autres  taxes 
publiques;  b)  pour  régler  des  intérêts  ne  restant  plus  soumis 
au  moratorium  et  provenant  de  créances  gagées  par  des  im- 
meubles ;  c)  au  paiement  du  salaire  de  personnes  employées 
dans  son  propre  commerce  ;  d)  pour  reprendre  ou  soutenir  sa 
propre  industrie  commerciale  ou  agricole  ;  e)  à  régler  des  dé- 
penses courantes  d'une  commune  ou  d'un  établissement  d'uti- 
lité publique. 

Cette  ordonnance  donnait  aussi  la  possibilité  de  faire  payer 
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des  lellrfs  de  change  sons  certaines  conditions  et  indiquaient 
le  chemin  à  suivre.  Un  point  important  était  que  les  créances 
nées  après  le  31  janvier  1917  ne  tombaient  plus  sous  les  lois 
du  moralorium,  ainsi  que  différentes  dettes  d'ordre  moral.  Voilà 
•  l'ordonnance  du  P""  février  1917,  qui  avait  pour  but  de  liquider 
le  moratorium  dans  ses  grandes  liiines  et  surtout  dans  les  points- 
qui  nous  inléressenl,  c'est-à-dire  qui  ont  été  pris  pour  fair<' 
revivre  la  circulation  monétaire.  Dix  jours  avant  la  publica- 
tion de  cette  ordonnance,  on  avait  publié  une  })remière  ordon- 
nance touchant  de  près  cette  seconde.  Il  s'agissait  d'une  or- 
donnance permettant  d'éviter  la  faillite,  si  elle  résultait  de  l'état 
de  guerre  et  si  l'on  pouvait  espérer  que  l'état  de  paix  revenu 
elle  pourra  être  évitée.  Une  ordonnance  assez  inlé'essante  in- 
troduisait l'arrangement  forcé  en  deiiors  de  la  faillite.  On  évi- 
tait la  faillile  et  on  laissait  au  débiteur  la  faculté  de  continuer 
.son  commerce. 

On  voit  que  toutes  les  mesures  furent  prises  pour  faciliter 
la  reprise  de  la  vie  nouvelle  indépendante  de  l'ancienne  vie 
serbe,  qui  élait  morte  ;  elle  ne  devait  même  pas  renaître  de 
ses  cendres,  mais  être  une  excroissance  de  la  vie  économique 
et  financière  austro-hongroise.  Ce  n'était  pas  l'ancien  argent 
serbe  qui  devait  recommencer  à  circuler  ;  non,  c'était  l'argent 
autrichien  qui  avait  pris  sa  place  et  qui  s'était  introduit  en 
assez  grand  nombre  auquel  on  voulait  donner  la  vie;  cet  ar- 
gent devait  commencer  à  circuler  d'abord  lentement  sur  un 
chemin  tracé  pour  plus  tard  et  quand  il  serait  assez  fort,  être 
laissé  à  lui-même. 

Vers  la  fin  de  l'année  1916,  on  parlait  non  seulemenl  en 
Serbie,  mais  aussi  dans  les  Empires  Genlraux,  de  la  levée  du 
moratorium.  Des  articles  de  journaux  la  réclamaient,  d'autres 
voulaient  savoir  qu'elle  élait  imminente.  C'est  à  ce  moment 
qu'on  songea  en  Allemagne  et  en  .\ulriche-Hongrie  au  meilleur 
moyen  de  faire  rentrer  les  créances  sur  la  Serbie,  qui  prove- 
naient encore  des  rapports  commerciaux  et  financiers  entre  ces 
pays  et  la  Serbie  d'avant  la  guerre.  L'idée  de  créer  une  orga- 
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nisation  qui  se  chargerait  en  pays  occupé  de  toutes  les  créances 
des  Euipires  Centraux  partait  du  Ministère  du  Commerce  hon- 
grois, qui  avait  réuni  une  conférence  à  laquelle  étaient  repré- 
sentés le  Haut  Commandement  militaire,  les  Gouvernements 
de  Berlin,  de  Vienne  et  de  Budapest,  ainsi  que  les  cercles 
commerciaux  et  financiers  intéressés.  Le  projet  fut  approuvé 
unanimement  et  l'on  créa  la  Centrale  Protectrice  des  Créan- 
ciers austro-allemands. 

Cette  Centrale  avait  pour  but  de  faciliter  aux  créanciers 
allemands,  autrichiens  ou  hongrois  la  rentrée  de  leurs  cré- 
ances sur  le  territoire  occupé  par  les  troupes  autrichiennes. 
Elle  devait  contribuer  à  la  liquidation  du  moratorium,  non  en 
ayant  un  régime  de  faveur,  mais  en  observant  strictement  les 
prescriptions  données  par  l'ordonnance  du   1"  février  1917. 

Les  créances  qui  furent  déclarées  s'élevaient  à  environ  60 
millions  de  couronnes,  mais  à  peine  une  dizaine  de  millions 
purent-ils  être  encaissés,  et  cela  souvent  au  moyen  de  pres- 
sions vexaloires  des  autorités  de  police  et  de  justice.  Un  certain 
nombre  de  maisons  de  commerce  de  Belgrade,  principalement 
celles  dont  les  titulaires  ou  les  gérants  étaient  partis,  furent 
])lacés  sous  séquestre  et  leurs  marchandises  vendues  en  bloc, 
au  profit  des  seuls  créanciers  austro-allemands.  D'autres  com- 
merçants qui  avaient  pu  rester  à  la  tète  de  leurs  maisons  et 
réaliser  successivement  des  stocks  ou  recevoir  de  nouvelles 
marchandises  d'Autriche-Hongrie,  purent  s'acquitter  de  leurs 
dettes  antérieures  par  des  versements  mensuels  répartis  sur 
uue  série  de  mois  ne  dépassant  jamais  une  année.  Dans  tous 
les  ras,  les  rentrées  s'obtenaient  par  tous  les  moyens  de  pres- 
sion possibles,  ce  qui  faisait  dire  à  beaucoup  de  gens  que  la 
Centrale  Protectrice  chargée  de  sauvegarder  les  créances  austro- 
allemandes  faisait  de  son  mieux  pour  détruire  à  jamais  les 
relations  commerciales  des  pays  centraux  avec  la  Serbie.  Les 
Gouvernants  de  ces  pays  avaient-ils  déjà  alors  la  vision  juste 
de  l'issue  finale  de  la  guerre?  on  eût  pu  l'admettre,  en  voyant 
la  hâte  et  les  moyens  qu'ils  employèrent  à  faire  rentrer  quel- 
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ques  millions  qu'ils  estimaient  perdus,  si  la  Serbie  retrouvait 
son  indépendance.  Tout  ceci  ne  leur  a  servi  qu'à  créer  un 
trouble  de  plus  dans  les  comptes  passés  et  les  relations  futures 
des  pays  centraux  avec  leurs  débiteurs  serbes,  qui  ne  pourront 
oublier  facilement  les  violences  dont  ils  furent  l'objet. 

Une  particularité  à  relever  c'est  que  l'ensemble  des  som- 
mes payées  par  un  débiteur  devait  être  réparti  proportionnelle- 
ment à  l'ensemble  des  créanciers  affiliés  à  la  Centrale  (il  y  en 
a  aussi  qui  restaient  en  debors  et  préféraient  faire  crédit  à 
leurs  débiteurs  jusqu'après  guerre). 

Ce  partage  proportionnel  n'aura  pas  manqué  de  donner 
lieu  à  de  graves  complications  par  la  suite,  car  peu  de  dé'oi- 
teurs  avaient  payés  totalement  les  créances  produites  par  la 
Centrale  et,  comme  preuves  des  paiements  effectués,  ils  n'ont 
en  mains  que  des  quittances  de  versements  globaux  sans 
spécification  des  créanciers  auxquels  ces  versements  étaient 
destinés. 

Un  certain  nombre  de  gros  débiteurs,  pour  la  plupart  des 
importateurs,  mirent  à  profil  la  tendance  de  la  Centrale  à  faire 
des  arrangements  entre  débiteurs  et  créanciers,  moyennant 
paiement  à  courts  termes  de  25  à  100  '^!(^  des  créances,  sans 
intérêts  de  retard.  Les  propositions  étaient  soumises  à  la 
ratification  de  la  majorité  des  créanciers. 

Ce  sy.stème,  qui  donna  lieu  à  beaucoup  d'abus,  est  parti- 
culièrement connu  en  Autriche-Hongrie,  où  il  existait  déjà 
avant  la  guerre  un  établissement  dit  «Centrale  Protectrice  des 
Créanciers»  qui  pratiquait  ce  genre  d'arrangements  sur  une 
grande  échelle.  Ce  sont  précisément  les  Centrales  de  Vienne, 
de  Budapest  et  de  Berlin,  (cette  dernière  créée  ad  hoc)  qui 
centralisèrent  les  créances  de  chaque  pays  et  prirent  en  mains 
la  gestion  de  la  Centrale  de  Belgrade,  laquelle  n'était  en  sorte 
qu'une  succursale  commune  qui  avait  à  exécuter  leurs  instruc- 
tions. Nous  nous  abstiendrons  de  faire  la  critique  de  celle 
institution,  ce  qui  du  reste  nous  mènerait  liors  du  cadre  de 
notre  étude. 
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TERRITOIRE   SERBE   OCCUPE   PAR   LES    BULGARES. 

L'accord  conclu  par  le  Roi  Ferdinand  de  Bulgarie  avec 
les  Empires  Centraux  en  élé  1915  avail  pour  but  une  action 
commune  contre  la  Serbie,  qui  devait  être  partagée  entre  ses 
deux  voisins  du  nord  et  de  l'est.  La  Bulgarie  occupa  et  plaça 
sous  l'administration  militaire  tout  l'Est  et  le  Sud  du  pays.  De 
même  que  les  troupes  autrichiennes  apportèrent  des  monnaies 
autrichiennes,  l'armée  bulgare  répandit  les  billets  de  banque 
bulgares,  les  lewas,  partout  où  elle  s'établit.  En  suivant  exac- 
tement l'exemple  des  Austro-Hongrois  installés  depuis  Irois 
semaines  à  Belgrade,  les  autorités  militaires  bulgares  qui  s'éta- 
blirent à  Nie  h,  en  novembre  1915,  après  évacuation  de  la 
A'ille  par  les  Serbes,  rendirent  elles-aussi  une  ordonnance  dé- 
crétant que  les  billets  de  banque,  les  pièces  d'argent  et  la 
«nonnaie  de  billon  serbe  ne  devaient  plus  être  acceptés  en  paie- 
ment que  pour  la  moitié  de  leur  valeur.  Aux  protestations 
qui  se  firent  jour  contre  cette  dépréciation  arbitraire  de  la  mon- 
naie qui  frappait  durement  une  population  restée  sans  res- 
sources, il  fut  répondu  que  cette  mesure  ne  devait  pas  étonner 
puisque  la  couverture  métallique  et  autre  qui  garantissait  les 
billets  avait  été  emportée  hors  du  pays,  que  les  billets  serbes 
n'avaient  plus  de  ce  fait  aucune  valeur  et  que  la  population 
•devait  se  considérer  heureuse  que  l'Administration  voulut  bien 
les  laisser  en  circulation  à  la  moitié  de  leur  valeur  nominale  ! 

Mais  ici,  pas  plus  que  sur  le  territoire  placé  sous  l'Ad- 
ministration militaire  autrichienne,  cet  état  de  choses  ne  devait 
•durer.  Ici  comme  là,  la  confiance  reprit  bientôt  le  dessus,  la 
valeur  du  dmar  serbe  se  mil  à  défier  l'ordonnance  militaire 
■€t  monta  de  jour  en  jour,  en  comparaison  avec  les  lewas  bul- 
gares qui  affluaient  du  dehors,  et  bientôt  le  pair  fut  rétabli  et 
même  dépassé,  comme  on  Ta  déjà  dit  pour  la  couronne  autri- 
-chienne.  C'est  que  la  population  serbe  tenait  fermement  à  son 
billet  national  et  le  préférait  aux  lewas  bulgares,  mais  surtout 
^ux  couronnes   autrichiennes,  car  le  cours  entre   le   lewa    bul- 
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gare  et  la  couronne  autrichienne  présentait  déjà  alors  une  dif- 
férence de  20  à  30 '^/o  en  faveur  du  change  bulgare. 

Ceci  démontre  une  fois  de  plus  l'arbitraire  qui  a  présidé 
aux  ordonnances  monétaires  identiques  des  Autrichiens  et  des 
Bulgares,  à  la  base  desquelles  il  est  difficile  de  placer  autre 
chose  que  le  l)on  plaisir  des  occupants. 

Administrativement,  les  deux  territoires  occupés  furent 
slriclement  séparés  l'un  de  l'iiulre  par  la  Morowa,  de  son  em- 
bouchure dans  le  Danube  jusqu'au  département  de  Nich.  Le 
côté  bulgare  fut  sévèrement  gardé  contre  les  impiètemenis  des 
Austro-Hongrois  qui  visaient  à  faire  passer  en  fraude  sur  leur 
territoire  du  bétail,  des  porcs,  de  la  volaille,  des  œufs,  du  blé 
et  de  la  farine  pour  les  réexpédier  et  les  revendre  à  Vienne 
au  prix  de  famine  qui  régnait  déjà  alors  en  Autriche.  Ed 
même  temps,  les  Bulgares  défendirent  l'introduction  sur  le  ter- 
ritoire occupé  par  eux  des  couronnes  autrichien n-f-s  et  inter- 
ceptèrent complètement  toute  i dation  entre  les  deux  régions 
serbes,  car  la  prime  de  30"/^  en  faveur  des  lewas  était  de 
nature  à  attirer  les  dinars  sur  leur  territoire. 

Comme  en  beaucoup  d'autres  ciioses,  c'est  le  troisième 
allié  qui  profita  de  celte  situai  ion  et  qui  tira,  comme  on  dil 
vulgairement,  la  couverture  à  lui. 


CIRCULATION  MONÉTAIRE  DE  LA  SERBIE  VERS  L'ALLEMAGNE. 

Forts  de  leur  Haut-Commandeuient  militaire  en  Macédoine, 
a^^anl  en  mains  l'exploitation  des  chemins  de  fer  à  partir  de 
Belgrade  ainsi  que  l'exploitation  de  toutes  les  mines  sur  le  ter- 
ritoire occupé  par  les  Bulgares,  principalement  celles  de  Bor 
qui  leur  fournit  pendant  les  trois  dernières  années  de  la  guerre 
presque  tout  le  cuivre  dont  ils  avaient  besoin,  les  Allemands, 
après  avoir  épuisé,  autant  par  les  réquisitions  du  début  que 
par  des  achats  ultérieurs,  les  ressources  de  la  Macédoine  et  du 
Sud-Ouest  de  la  Serbie,   ne  se  gênèrent   pas   pour   se    rabattre 
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sur  l'Esl  de  la  Serbie  occupée  par  les  Bulgares,  pour  j  acheter 
et  enlever,  partie  en  fraude,  partie  en  s'imposant  comme  les 
véritables  maîtres  du  pays,  le  bétail  et  les  vivres  que  récla- 
maient le  Ravilaillement  de  leur  armée  en  Macédoine.  On  vit 
alors  apparaître  régulièrement  dans  les  Banques  et  chez  les 
changeurs  de  Belgrade  de,- gros  paquets  de  banknotes  alle- 
mandes et  s'échanger  contre  des  dinars  serbes,  avec  lesquels 
les  acheteurs  allemands  ou  leurs  inlermédiaires  réglaient  aux 
paysans  serbes  les  achats  officiels  ou  clandestins  sur  l'une 
comme  sur  Tautre  rive  de  la  Morava.  Ces  achats  contribuèrent 
pour  beaucoup  à  raréfier  le  dinar  sur  le  marché  de  Belgrade, 
en  l'inlroduisant  dans  des  régions  dont  il  ne  devait  plus  sortir 
qu'après  l'évacuation  du  pays  par  ses  occupants. 

On  doit  se  demander  ce  que  devenaient  les  banknotes 
allemandes  ainsi  jetées  par  gros  paquets  dans  la  circulation  à 
Belgrade?  Elles  reprenaient  tout  simplement  le  chemin  de  leur 
pays  d'origine  et  voici  comment.  Malgré  les  entraves  que  la 
Centrale  d'importation  et  d'exportation,  qui  délivrait  les  déro- 
gations, apportait  dans  les  relations  commerciales  avec  l'Alle- 
magne, pour  forcer,  quelques  fois  sous  menace  d'internement, 
les  importateurs  serbes  à  faire  leurs  achats  en  Autriche- Hongrie, 
Ceux-ci  ne  purent  se  résoudre  à  acheter  dans  ce  pays  inter- 
médiaire, à  des  prix  fortement  majorés,  sinon  doublés,  des  ar- 
ticles fabriqués  pour  la  plupart  en  Allemagne.  Ils  réussirent 
avec  l'aide  de  certains  bureaux  allemands,  toujours  prêts  à 
favoriser  leur  industrie  nationale,  à  éviter  la  Centrale  austro- 
hongroise  et  à  se  procurer  directement  d'Allemngne  quantite's 
d'articles  d'un  usage  journalier,  des  outils,  de  la  coutellerie, 
des  charrues,  des  produits  chimiques,  des  couleurs  et  l'article 
de  bazar.  Les  paiements  ne  passèrent  ni  par  les  banques  autri- 
chiennes, ni  par  la  Centrale  des  Changes  qui  les  auraient  re- 
fusés, mais  par  le  même  bureau  allemand,  qui  se  chargeait 
également  de  la  transmission  des  lettres  et  dépêches  sans  pas- 
ser par  la  poste  autrichienne  de  Belgrade.  Les  importateurs 
serbes  transformèrent  ainsi  toutes  les  couronnes    affluant   dans 


leurs  caisses  immédialeincnl  en  marks,  et  certaios  d'entre  eux 
préférèrent  même  se  constituer  des  dépôts  en  compte-courant 
dans  les  banques  en  Allemagne,  en  prévision  d'achats  à  faire 
après  guerre,  plutôt  que  de  garder  des  couronnes.  La  relation 
ultérieure  du  cours  de  ces  deux  monnaies  leur  a  visiblement 
donné  raison.  Simullanémenl  avec  la  hausse  du  dinar  sur  le 
marché  de  Belgrade,  il  se  produisit  une  forte  demande  en  ac- 
tions et  obligations  serbes  à  des  prix  toujours  croissants.  Cette 
demande  prit  des  proportions  intenses  en  1918,  à  mesure  que 
la  couronne  baissait  plus  rapidement  sur  les  marchés  neutres. 

Depuis  1917,  on  avait  remarqué  que  des  agents  austro- 
hongrois  ramassaient  à  Belgrade  toutes  les  pièces  d'or  et  les 
bijoux  de  valeur  qu'ils  purent  trouver  pour  les  revendre  à  des 
prix  exorbitants  à  Budapest  et  à  Vienne,  où  ils  étaient  l'objet 
d'un  commerce  clandestin  considérable  et  d'une  thésaurisation 
en  règle. 

Mais  quand,  avec  l'année  1918,  on  vit  l'Autriche-Hongrie 
absolument  exténuée,  à  bout  d'argent,  de  vivres  et  de  forces, 
les  capitalistes  serbes  du  Sud  de  la  Hongrie  se  mirent  égale- 
ment à  convertir  leur  argent  austro-hongrois  en  valeurs  serbes, 
€t  ils  contribuèrent  ainsi  à  augmenter  la  demande  de  rentes 
serbes  sur  les  places  de  Belgrade  et  de  Berlin.  Ces  rentes 
furent  toutes  achetées  à  Berlin  dans  le  but  unique  de  se  dé- 
barrasser des  couronnes  austro-hongroises.  Certains  changeurs 
les  recevaient  par  Tinlermédiaire  des  banques  austro-hongroises, 
d'autres  par  le  canal  de  la  poste  militaire  allemande.  On  estime 
ainsi  à  une  trentaine  de  millions  de  marks  les  envois  d'argent 
des  bureaux  allemands,  tant  pour  achats  de  rentes  serbes  que 
pour  les  besoins  des  commerçanls  serbes,  envois  faits  en  fraude 
de  la  Centrale  des  Changes  austro-hongroise.  Cette  Centrale 
avait  été  installée'  en  Serbie  par  ordonnance  du  25  juin  1917 
«pour  régler  le  commerce  en  monnaies  et  devises  étrangères 
ainsi  que  les  paiements  à  l'étranger»,  à  l'instar  des  Centrales 
installées  auparavant  à  Vienne  et  à  Budapest  et  fonctionnant 
€DCore  aujourd'hui.  Elle  avait  le  droit  de  refuser  les  paiements 
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à  faire  à  l'étranger,  même  en  Allemagne.  Il  est  possible  qu'en 
outre  des  marks  achetés  à  Belgrade,  de  grosses  quantités  de 
couronnes  aient  été  envoyées  également  par  les  voies  allemandes 
•en  Suisse,  où  ils  ont  pesé  sur  le  cours  du  change  autrichien 
au  profil  du  change  allemand,  ainsi  que  le  prétendaient  cer- 
tains milieux  autrichiens. 

Il  est  sans  conteste  que  l'Allemagne  a  su  mieux  que  l'Au- 
triche défendre  la  valeur  de  sa  hanknote,  ainsi  que  le  stock 
d'or  qui  lui  servait  de  garantie.  Elle  a  même  pu  augmenter 
sensiblement  l'encaisse-or  de  la  Heichsliank  durant  la  guerre 
au  moyen  d'appels  au  patriotisme  fréquemment  répétés  et  pla- 
cardés en  Ions  lieux  publics.  Et  ceci,  pendant  qu'elle  se  pro- 
curait d'autre  part,  par  voie  de  mobilisation  des  valeurs  étran- 
gères qu'elle  vendait  ou  donnait  en  gage  dans  les  pays  neutres, 
les  devises  étrangères  nécessaires  au  paiement  des  matières 
dont  elle  avait  un  besoin  urgent  et  qu'elle  achetait  dans  ces 
mêmes  pnys  ou  par  leur  intermédiaire. 


LA  SITUATION  MONETAIRE  A  LA  VEILLE  DE  LA  RETRAITE 
AUTRICHIENNE. 

La  confiance  qui  persistait,  malgré  tous  les  empiétements 
des  autorités  autrichiennes  sur  le  cours  de  la  monnaie  étrangère, 
était  bien  fondée.  On  savait,  comme  nous  le  disions  plus  haut,  que 
la  circulation  fîducière  serbe  était  au  début  de  la  guerre  couverte 
par  environ  70"/,,  en  or  et  que  par  suite  des  emprunts  faits  au 
cours  des  années  1914  et  1915  en  France  et  en  Angleterre, 
il  existait  le  P''  novembre  1915  pleine  couverture  en  or  et  en 
francs  français  pour  les  billets  qui  étaient  eu  circulation.  Il 
est  vrai  que  la  Banque  Nationale  était  hors  de  son  territoire, 
qu'elle  avait  emporlé  l'or  et  que  la  plus  grande  partie  de  celte 
couverture  se  trouvait  dans  les  caves  de  la  Banque  de  France 
à  Paris.  C'est  donc  uniquement  l'espoir  que  celte  couverture 
jouerait  tôt  ou  lard  de  nouveau    dans    toute    sou  efficacité  qui 
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enirelint  la  confiance  chez  les  Serbes  et  les  fil  préférer  leur 
monnaie  nationale  à  celle  des  envahisseurs. 

En  présence  de  ces  faits,  qui  démontrent  ])leinenieut  Té- 
chec  complet  des  deux  ordonnances  monétaires  qui  elles-mêmes 
avouaient  plus  ou  moins  l'intention  du  législateur  d'introduire 
par  force  les  couronnes  à  un  cours  fixe,  il  est  incompréhen- 
sible comment  un  journal  de  Vienne  la  «Neue  F'reie  Presse» 
dans  son  numéro  du  24  août  1918  pouvait,  sous  la  rubrique 
«l'Economist»,  apporter  une  description  archi-fausse  de  la 
question  du  change  dans  les  pays  occupés,  écrite  par  un  di- 
recteur de  la  Centrale  Protectrice  des  Créanciers  austro-alle- 
mands. 

Il  y  est  dit  textuellement:  «Dès  l'occupation  le  dinar  était 
si  peu  estimé  et  tellement  déprécié  que  le  Gouvernement  mi- 
litaire, pour  empêcher  la  dépréciation  totale  du  billet  de  ban- 
que serbe,  décréta  un  cours  forcé  des  50  hellers  pour  un  di- 
nar; la  population  serbe  ne  voulait  plus  rien  savoir  de  son 
billet  de  banque  national,  vu  que  la  Banque  Nationale  serbe 
s'était  enfuie  hors  du  pays,  en  emportant  l'or  et  les  autres 
couvertures  prescrites.» 

De  telles  assertions  sont  absolument  conti aires  aux  faits 
et  propres  à  induire  le  lecteur  en  erreur.  En  réalité,  les  deux 
monnaies  en  présence  se  sont  comportées  comme  il  est  dit  ci- 
dessus,  et  du  développement  de  leur  marche  en  sens  opposé 
il  ressort  à  l'évidence  que  le  cours  loicé  n'a  pas  été  décrété 
pour  protéger  le  dinar,  mais  uniquement  pour  introduire,  à  un 
bon  prix,  la  couronne  eu  pays  occupé. 

Les  déclarations  que  le  Professeur  de  Finances,  M.  de 
Hegediis,  député  et  directeur  de  BaïKjue  a  Budapest,  actuelle- 
ment Ministre  des  Finances  de  Hongrie,  avait  faites  quelques 
jours  auparavant,  paraissaient  de  beaucoup  plus  objectives. 

Il  réclamait  l'émission  de  nouveaux  billets  de  dinars  ])Our 
la  Serbie  occupée,  à  l'instar  du  système  que  les  Allemands 
avaient  introduit  en  Belgique  et  en  Roumanie.  Il  préconisait 
ce  système  qui,  selon  lui,    devait    la;re    rentrer  les  (300  à  700 
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millions  de  couronnes  qui  circulaient  à  ce  moment  dans  les 
régions  occupées  en  Serbie  et  qui  auraient  ainsi  augmenté  la 
circulation  intérieure  en  Autriche-Hongrie,  sans  que  la  Banque 
austro-hongroise  aurait  eu  besoin  d'augmenter  son  émission. 
C'est  dans  le  chiffre  élevé  de  cette  émission,  autrement  dit 
dans  l'inflation,  que  M.  de  Hegediis  voyait  la  piincipale  raison 
de  la  dépréciation  continue  de  la  couronne  sur  le  marché 
moi'idial. 

Ci'S  prtipositions  vinrent  trop  tard  pour  être  mises  en  pra- 
tique et  elles  reuconlrèrent.  d'ailleurs,  des  adversaires  comme 
celui  cité  plus  haut. 

Nous  disions,  à  l'instant,  que  Ton  estimait  de  600  à  700 
millions  de  couronnes  la  circulation  en  Serbie  occupée.  Ce 
chifTre  frappe  par  son  importance,  mais  il  peut  s  expliquer  par 
les  considérations  qui  suivent:  ce  ne  sont  pas  seulement  les 
troupes  qui  par  leurs  achats  ont  introduit  une  somme  aussi 
considérable  de  couronnes  en  Serbie,  ni  l'Administration  au- 
trichienne, mais  c'est  principalement  l'exportation  des  produits 
du  pays  à  des  prix  plus  élevés  qu'auparavant  qui  a  amené  ce 
papier  en  Serbie,  dont  il  ne  pouvait  plus  sortir  librement  parce 
que  l'importation  de  la  plupart  des  articles  d'usag:e  qu'elle  re- 
cevait du  dehors  était  ou  interdite,  ou  limitée,  ou  impraticable. 
De  fait,  le  paysan  ne  trouvant  pas  à  acheter  ni  sucre,  ni  café, 
ni  tissus,  ni  cuirs,  ni  foule  d'autres  objets  dont  il  avait  be- 
soin, était  pour  ainsi  dire  obligé  de  garder  ses  banknotes  au- 
trichiennes. Il  en  portait  généralement  des  paquets  sur  lui 
quand  il  se  rendait  en  ville,  soit  pour  y  acheter  quelque  ob- 
jet, soit  pour  changer  les  couronnes  contre  des  dinars  et 
même  des  pièces  d'or.  Comme  témoignage  que  les  paysans  re- 
gorf^eaient  de  couronnes  on  rapportait  que  l'un  d'eux  aurait 
dit  à  Belgrade:  Jadis  nous  couchions  sur  de  la  paille,  aujourd'- 
hui nous  dormons  sur  des  couronnes! 

Les  événements  ont  démontré  par  la  suite  qu'il  n'était,  en 
tous  cas,  pas  prudent  de  s'endormir  dessus  jusqu'à  la  date  du 
1*''  novembre  1918,  Jour  de  la  libération  de  la  Serbie. 
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CIRCULATION  DES  PIECES  D'OR. 

Il  n'est  pas  sans  intérêt  d'éliidier  le  mouvement  du  cours 
de  la  pièce  d'or  qui,  en  Serbie,  circulait  à  coté  des  hillets  de 
banque,  c'est-à-dire  des  dinars.  Celle  circulation  se  composait 
presque  uniquement  de  pièces  d'or  françaises,  belges  et  aulri- 
cbienncs,  les  pièces  d'or  de  10  cl  de  20  dinars  serbes,  dites- 
Milans  d'or,  frappées  à  Vienne  en  1882,  ayant  été  retirées  et  re- 
fondues aussitôt  par  les  banques  autricbiennes,  à  cause  de  leur 
teneur  plus  grande  en  or  fin.  Généralement  les  pièces  d'or 
étaient  appelées  «Napoléons»  dans  le  commerce  et  dans  le  pu- 
blic. Il  se  traitait  bien  aussi  cliez  les  cliangeurs  des  ducats 
autricbiens,  valant  11,75  frs.  environ,  recbercliés  surtout  ])ar 
les  paysannes  comme  breloques,  bracelets  et  ornements  de 
coifTure.  D'anciennes  monnaies  de  circulation,  n'ayant  plus 
cours  légal,  ces  ducats  n'étaient  jjIus  qu'un  simple  objet  de 
commerce  qui  devenait  de  jour  en  jour  plus  rare.  Les  Napo- 
léons d'or  faisaient  avant  la  guerre  une  prime  de  2  à  50/o  ^'i- 
viron  sur  le  billet  de  banque  libellé  en  argent. 

La  Serbie  qui.  avant  la  guerre,  était  un  pays  exportateur, 
était  devenu  importateur  dès  la  déclaration  de  guerre.  L'ex- 
portation cessa  subitement  et  de  gros  acbats  durent  être  effec- 
tués en  Grèce  et  en  Roumanie  pour  l'équipement  et  le  ravi- 
taillement de  l'armée.  Or,  tous  ces  paiements  s'eflécluaient 
soit  en  cbèques  sur  Paris,  soit  en  napoléons  d'or  eflectifs. 
C'est  ])ourquoi  le  napoléon  d'or  se  payait  déjà  dans  la  première 
moitié  de  l'année  1915  par  23  à  25  dinars.  Au  mois  d'octobre 
1915,  lorsque  le  pays  fut  occupé  par  les  troupes  des  Empires 
Centraux,  on  voyait  monter  le  cours  du  napoléon  à  28  et  30 
dinars.  Une  partie  de  l'or  en  circulation  dans  le  pays  avait 
été  emporté  par  lii  population  fuyant  à  l'étranger.  Une  autre 
partie  resta  dans  le  pays,  cacbée  et  fut  vendue  clandestine- 
ment, selon  les  besoins  des  babilants,  contre  des  couronnes 
ou  des  lewas.  Le  Commandant  en  cbef  des  armées  autri- 
chiennes avait  bien  décrété  pour  les  pièi  es  d'or  un  cours  ma- 
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ximiim  de  19  couronnes  pour  20  francs  or,  ce  qui  élail  le 
cours  normal  d'avant  guerre  en  Autriche-Hongrie.  Rien  d'ex- 
traordinaire que  personne  ne  voulût  échanger  à  ce  prix  son 
or,  lorsque,  dès  1916,  on  pouvait  ohleiiir  dans  le  commerce 
30  couronnes  par  pièce  de  20  frs. 

Une  fois  de  plus,  l'ordonnance  administrative  n'avait  eu 
que  TefTet  d'un  coup  d'épée  dans  le  vide. 

En  Autriche-Hongrie  même,  l'or  devint  un  article  très  re- 
cherché et  hienlôt  la  Banque  Austro-Honproise  achetait  à  40- 
couronnes  la  pièce  de  20  francs.  En  sous-main,  les  napoléons 
d'or  furent  demandés  à  des  cours  de  plus  en  plus  élevés. 

En  Serhie,  ce  cours  a  atteint  en  été  1918,  de  120  à  150- 
couronnes,  ce  qui  n'était  aucunement  en  rapport  avec  le  cours 
du  change  de  la  couronne  en  Suisse,  dont  le  maximum  n'a- 
vait en  ce  moment  pas  atteint  250  couronnes  pour  100  fis.. 
suisses,  c'est-à-dire  que  la  pièce  de  20  frs.  ne  valait  même 
pas  50  couronnes  sur  le  marché  neutre. 

Ce  désaccord  n'avait  pu  survenir  qu'en  temps  de  guerre 
où  le  commerce  des  valeurs  étrangères  et  de  l'or  était  stric- 
tement défendu  et  les  frontières  effectivement  fermées.  11  est 
vrai  qu'à  la  longue  l'équilibre  inévitable  devait  renverser  même 
les  frontières  et  se  rétablir  logiquement  comme  on  le  verra  ci- 
après. 

La  pièce  de  20  francs  obtenait  donc  de  véritables  prix  d'a- 
mateurs, car  au  moment  de  la  retraite  des  Autrichiens,  nous- 
avons  vu  des  particuliers  payer  jusqu'à  200  couronnes  le  u;\- 
poléon  d'or!  Avec  la  rentrée  des  Serbes  et  l'arrivée  des  trou- 
pes françaises  de  l'Armée  d'Orient,  ce  prix  fît  une  chute 
subite  jusqu'à  50  couronnes  en  moins  d'un  mois.  Cette  chute 
n'était  pas  plus  fondée  que  les  prix  excessifs  pratiqués  avant, 
lesquels  reposaient  sur  aucune  transaction  internationale.  11  n'y 
avait,  à  ce  moment,  pas  encore  de  lettres  de  change,  ni  des 
valeurs  étrangères  à  acheter  à  Belgrade,  sauf  les  billets  de 
banque    que    les    armées   alliées    apportaient   et   qui    prenaient 
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pour  la  plupart  le  chemin  de  la  Hongrie,  à  mesure  qu'ils  pa- 
raissaienl  sur  le  marché. 

Mais  l'échange  de  l'or  contre  la  monnaie  des  Alliés  n'était 
pas  tentant  à  un  cours  de  50  couronnes  le  napoléon.  Le  billet 
français  de  100  frs.  se  payait  alors  200  à  220  couronnes  et 
il  fallait  tenir  compte,  en  sus,  de  la  perle  du  change  français 
sur  les  places  neutres.  Aussi  le  cours  du  napoléon  remonla-t- 
il  rapidement  aux  environs  de  100  couronnes,  pour  suivre  en 
1919,  les  mouvements  du  prix  de  l'or  effectif  et  du  change 
français  sur  les  marchés  internationaux  qui  constituent,  en  lin 
de  compte,  le  régulateur  du  prix  de  toutes  choses,  aussi  bien 
des  marchandises,  parmi  lesquelles  il  faut  comprendre  l'or  et 
l'argent,  que  du  cours  des  changes  ou  des  billets  de  chaque 
pays. 

La  reprise  des  communications  a  donné  aux  pièces  d'or 
leur  valeur  effective  et  intrinsèque  autour  de  laquelle  le  change 
du  papier-monnaie  oscille. 


RETOUR  DES  SERBES. 

PROBLEMES  DE  VALORISATION  ENVISAGÉS. 

Après  la  défaite  de  l'armée  bulgare  en  Macédoine  et  sa 
capitulation,  les  troupes  austro-allemandes  durent,  elles-aussi, 
battre  en  retraite  et,  de  fait,  à  la  date  du  V  novembre  1918, 
tout  le  territoire  serbe  se  trouva  évacué  par  les  ennemis,  Ceux- 
ci  laissèrent  derrière  eux,  en  mains  des  habitants  serbes,  les 
bankuotes  i)ulgares  et  autrichiennes  dont  la  valeur  n'était  déjà 
plus  que  de  la  moitié  des  billets  serbes.  Le  rapport  de  50  "/o 
fixé  par  les  autorités  militaires  austro-bulgares  au  détriment 
des  dinars  serbes  se  trouva  donc,  au  moment  de  l'évacuation 
du  pays,  exactement  renversé  en  faveur  des  dinars  et  au  dé- 
triment des  couronnes  et  des  lewas. 
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Depuis  1916,  les  paiements  ne  s'efTecluaient  plus  qu'en 
couronnes  et  en  lewas.  Le  dinar  avait  disparu  de  la  surface 
pour  devenir  un  objet  de  spéculation  clandestine.  La  campagne 
regorgeait  de  couronnes  et  de  lewas.  Le  paysan  obtenait  de 
hauts  prix  pour  ses  produits.  Aussi  payait-il  mieux  les  im- 
pôts en  temps  de  guerre  qu'en  temps  de  paix.  Les  impôts 
directs  d'avant-guerre  ont  été  entièrement  couverts,  ce  qui  ne 
s'était  pas  encore  vu  auparavant  (la  peur  de  l'envahisseur  y 
était  peut-être  pour  beaucoup). 

Pour  toute  la  Serbie  on  évaluait  le  montant  des  couronnes 
qui  y  circulaient  fin  1918  à  600  millions  de  couronnes,  déduc- 
tion faite  de  100  millions  que  l'on  estimait  comme  réexportés 
soit  en  Autriche-Hongrie,  soit  dans  les  autres  pays  pour  achats 
de  valeurs  et  de  marchandises  ou  pour  paiements  de  dettes 
commerciales  d'avant  guerre  encaissées  par  la  Centrale  Pro- 
tectrice des  Créanciers  austro-allemands. 

La  Serbie,  pays  essentiellement  agricole,  si  riche  en 
chevaux,  en  bétail,  en  porcs,  en  moutons  et  en  volailles,  fut 
tellement  razziée  dans  ses  ressources  vitales  qu'au  moment  de 
l'évacuation  du  pays  par  l'ennemi,  il  ne  lui  restait  plus  assez 
d'attelages  pour  labourer  ses  terres,  ni  suffisamment  de  vaches 
laitières  pour  reconstituer  son  cheptel.  Il  est  vrai  que,  par 
contre;  le  paysan  avait  plus  d'argent  en  poche,  ou  dans  son 
matelas,  ou  encore  enfoui  en  terre  qu'avant  la  guerre,  forcé 
qu'il  était  de  thésauriser,  puisqu'il  ne  pouvait  se  procurer  ni 
les  articles  d'habillement,  ni  les  objets  aratoires,  ni  les  outils, 
ni  les  articles  de  première  nécessité  dont  il  avait  besoin,  car 
ou  bien  ceux-ci  manquaient  totalement  ou  ils  étaient  vendus 
à  des  prix  exorbitants.  Mais,  que  valaient  ces  banknotes 
étrangères  dont  le  paysan  avait  l'habitude  de  se  rembourrer 
la  poitrine?  Donner  deux  couronnes  ou  deux  lewas  pour  un 
dinar  au  moment  où  la  joie  de  la  délivrance  de  l'ennemi  et 
du  revoir  de  ceux  qui  avaient  été  absents  du  foyer  pendant 
plus  de  trois  ans,  passe  encore  !  C'étaient  les  ennemis  qui 
avaient  été  cause  de   la    dépréciation    de    leur   monnaie,    et    la 
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population  se  fui  alors  1res  bien  accommodée  d'un  échange 
sur  cetle^hase,  si  le  Gouvernement  eût  pu  l'etTectuer  tout  de 
suite.  Mais  l'Administration  serbe,  lente  comme  celle  de  tous 
les  pays,  n'avait  lien  prévu:  ni  la  rapidilé  de  la  victoire,  ni 
son  propre  retour  au  pays,  ni  le  problème  monétaire  à  résou- 
dre, de  sorte  que  son  intervention  ne  fit  que  jeter  le  IrouMe 
et  le  désarroi  dans  la  population  au  sujet  de  cette  dernière 
question. 

Nous  avons  vu  que  les  plus  avisés,  en  prévision  d'une 
paix  prochaine,  s'étaient  empressés  d'échanger  leurs  couronnes 
contre  des  marchandises  achetées  en  Autriche-Hongrie  et  en 
Allemagne  ou  encore  contre  des  rentes  serbes,  qu'ils  se  pro- 
curaient en  Allemagne.  Des  rumeurs  avaient  été  mises  en 
circulation,  probablement  dans  un  but  de  manoeuvre  spécula- 
tive, que  la  Banque  Nationale  de  Serbie  échangerait  les  cou- 
ronnes contre  des  dinars  et  qu'elle  obtiendrait  de  l'Autriche 
le  remboursement  des  couronnes  en  cas  de  signature  de  la 
paix!  Mais  voici  que,  dans  l'espace  de  moins  de  deux  mois, 
le  vieil  Empire  d'Autriche-Hongrie  s'était  écroulé:  il  n'existait 
plus  comme  Etat,  car  les  peuples  si  hétérogènes  et  si  diffé- 
rents de  races  et  de  langues,  réunis  sous  le  sceptre  des  Habs- 
bourg, avaient  proclamé  leur  autonomie,  pour  se  joindre  aux 
voisins,  vers  h^squels  les  attirait  depuis  longtemps  l'affinité 
ethnographique. 

La  question  se  posa,  dès  lors,  de  savoir  qui  paiera  les 
couronnes  mises  en  circulation  en  Serbie?  Ce  ne  })ouvait  plus 
être  la  Monarchie  austro-hongroise,  puisqu'elle  n'existait  plus, 
ni  la  Banque  auslro-hongroise  dont  l'encaisse  métallique  ne 
représentait  plus  2  "/„  du  montant  des  billets  émis  et  qui 
continua  à  faire  marcher  ses  presses,  tant  à  Budapest  qu'à 
Vienne,  pour  subvenir  aux  besoins  incessants  des  deux  nou- 
velles républiques  d'Autriche  et  de  Hongrie. 

D'aucuns  espéraient  que  le  Gouvernement  serbe  décréte- 
rait, iin  moins  provisoirement,  le  nuiintitMi  du  eours  du  jour 
qui  était  alors  à  })eu   près  de  deux  couronnes  pour   un    dinar, 
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€11  prenant  sur  lui  le  soin  de  régler  plus  lard  la  question 
définilivemenl,  soit  par  un  accord  entre  les  Elats  intéressés, 
soit  en  prenant  à  sa  charge  les  conséquences  qui  résulteraient 
ullérieureinent  de  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande,  c'est-à- 
dire  du  cours  ultérieur  de  la  couronne  sur  les  marchés  inter- 
nationaux, car  au  bout  du  compte,  c'est  cette  loi  qui  triomphe 
toujours  sur  les  prescriptions  du  législateur. 

On  se  rappellera  que  l'Autriche-Hongrie  venait,  il  y  avait 
à  peine  une  dizaine  d'années,  d'assainir  sa  situation  financière 
et  monétaire  par  une  opération  qualifiée  par  certains  éco- 
nomistes de  banqueroute  masquée.  Sous  l'euphémisme  «ré- 
gularisation du  change»  elle  introduisit,  en  1897,  comme 
unité  monétaire,  à  la  place  des  anciens  florins,  dont  la^ 
parité  était  de  2  frs.  50,  mais  dont  le  cours  était  tombé  à 
environ  2  frs.  10,  les  couronnes  avec  une  parité  de  1  frs, 
05,  de  sorte  que  le  florin  eut  désormais  comme  cours  fixe 
la  valeur  de  2  couronnes.  La  Monarchie  danubienne  était 
acculée  à  cette  opération  par  le  mal  dont  elle  souffrait:  sa 
circulation  de  papier-monnaie  pesait  sur  sa  politique  autant 
que  sur  son  économie  nationale,  et  il  était  nécessaire  de  la 
consolider. 

Si,  par  exemple,  la  Serbie  avait  eu  à  payer  une  indem- 
nité de  guerre  à  l'Aulriche,  on  pouvait  admettre  que  les 
couronnes  introduites  par  les  Autrichiens  eussent  pu  servir 
en  premier  lieu  à  ce  paiement  et  ce  n'est  qu'après  épuisement 
des  couronnes  que  l'Etat  serbe  aurait  dû  recourir  au  métal 
ou  à  d'autres  moyens  de  libération.  Dans  tous  les  cas,  la  situa- 
tion du  peuple  serbe  sous  le  rapport  monétaire  n'était  guère 
enviable.  Tout  d'abord,  par  les  édits  militaires  des  envahis- 
seurs réduisant  la  valeur  du  dinar  à  50  "/„  de  sa  valeur  nomi- 
nale par  rapport  à  la  couronne  et  la  lev^^a  il  avait  subi  un 
dommage  considérable,  au  moins  passagèrement,  car,  pour  vivre, 
chacun  était  bien  forcé  d'échanger  un  certain  nombre  de  dinars 
en  monnaies  des  occupants,  et  ce  préjudice  a  duré  jusqu'à  ce 
que  le  dinar  eût  retrouvé,  par  sa  propre    force,    son    ancienne 
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parité  avec  ces  dernières.     Pour  parcourir  ce  chemin,  il  lui    a 
fallu  loule  l'année   1916. 

A  partir  de  1917,  le  dinar  l'emporta  sur  les  monnaies  en- 
nemies, mais  son  triomphe  ne  présentait  qu'un  côté  de  la 
question:  la  face  toule  belle  et  riante,  tandis  que  l'envers  était 
hideux  et  laissait  envisager  de  ciuelles  déceptions.  En  effet, 
il  s'était  infiltré  en  Serbie  par  les  voies  des  occupants  3  à  4 
fois  plus  (le  couronnes  et  de  lewas  qu'il  n'y  était  resté  de  di- 
nars au  moment  de  la  retraite  de  l'Armée  serbe.  Le  renverse- 
ment de  la  parité,  qui  s'était  produit  successivement,  par  Ja 
force  des  choses,  entre  les  monnaies  en  question,  causa  donc 
un  nouveau  et  important  préjudice  à  la  population  qui  détenait 
ces  sommes  considérables  de  monnaies  étrangères. 

On  arrive  à  ce  calcul  : 

L'ennemi  réduisit  la  valeur  du  dinar  de  50  "/g,  donc  pour 
un  dinar  on  reçut  50  liellers  ;  en  échangeant,  trois  ans  après, 
ces  50  béliers  contre  des  dinars,  lorsque  le  dinar  valait  deux 
couronnes,  on  ne  recevait  plus  que  dinar  0,25,  ce  qui  fait 
ressortir  une  perte  matbémalique  de  75  "/o  ! 

Cela  serait  vrai  si  tous  les  dinars  eussent  été  échangés 
ou  vendus  el  rachetés  à  ces  deux  cours  extrêmes  ;  mais,  en 
pratique,  la  perte  est  loin  d'être  aussi  sensible,  car,  d'abord, 
une  petite  partie  seulement  des  dinars  restés  dans  le  pays  fut 
échangée  au  dessous  de  leur  ancienne  parité,  el  ensuite,  la 
plus  grande  partie  des  couronnes  et  des  lewas  provenait  de  la 
vente  de  produits  agricoles  et  même  des  marchandises  im- 
portées qui  furent  confisquées  et  réexportées  en  Autriche- 
Hongrie,  comme  les  lainages,  les  colonnades,  les  cuirs,  le 
cuivre  et  autres  métaux.  Du  moins  le  bétail  et  les  produits 
agricoles,  en  lant  qu'ils  ne  furent  pas  réquisitionnés  contre 
des  bons  ou  simplement  enlevés,  furent  payés  trois  à  quatre 
fois  leur  valeur  d'iiviint-guerre,  de  sorte  (jue  le  paysan  subis- 
sait moins  que  tout  aulrc  reflet  de  la  dépréciiition  des  mon- 
naies étrangères  (ju'il  détenait. 
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En  général,  pour  étudier  la  circulation  monétaire  d'un  pays, 
il  faut  suivre  le  cours  effeclif  des  changes  qui  se  fraye  son 
chemin  à  côté  et  indépendamment  du  cours  forcé.  Il  faut  voir 
le  cours  auquel  les  échanges  se  sont  vraiment  opérés.  Il  est 
évident  que  le  cours  forcé  une  fois  décrété,  il  se  trouve  tou- 
jours quelques  esprits  non  informés  que  la  crainte  fait  agir 
et  qui  alors  vendent  leur  monnaie  dès  le  premier  jour  à  ce 
cours. 

Des  esprits  simplistes  préconisaient,  dès  après  le  retour 
du  Gouvernement  serbe  à  Belgrade,  que  celui-ci,  ou  la  Banque 
Nationale,  devait  simplement  retirer  les  couronnes  de  la 
circulation  en  les  échangeant  au  pair  contre  des  dinars 
ou  mieux  encore  au  cours  fixé  par  l'autorité  militaire  autri- 
chienne, c'est-à-dire  à  2  couronnes  'pour  1  dinar,  et  qu'il 
devait  mettre  la  différence  résultant  en  perte  entre  la  base 
de  réchange  et  le  cours  réel  des  couronnes  sur  le  marché 
suisse  à  la  charge  de  l'Etat  autrichien.  Si  la  couronne  valait 
encore  à  Belgrade  la  moitié  du  dinar  en  novembre  1918,  sa 
dépréciation  en  pays  neutre  était  déjà  plus  considérable 
qu'en  Serbie  et  elle  devait  s'accentuer  bien  davantage  encore 
par  la  suite. 

Si  l'échange  avait  pu  se  faire  couronne  contre  dinar, 
Éillel  contre  billet  d'égale  somme,  le  peuple  serbe  en  eût  été 
très  satisfait,  car  il  eût  cru  gagner  50  "/^  sur  le  cours  du  jour 
él  l'on  eût 'oublié  que  l'on  avait  perdu  sous  le  régime  autri- 
chien 50  "/o  par  suite  de  son  cours  forcé.  Remboursé  à  ce 
même  taux  par  l'Autriche,  le  Gouvernement  serbe  eût 
fait  une  très  bonne  affaire;  mais,  dans  la  situation  de 
décomposition  dans  laquelle  se  trouvait  alors  l'Empire  aut- 
richien, on  ne  pouvait  compter  ni  même  envisager  l'éven- 
tualité d'un  tel  remboursement,  qui  pourtant  semblait  lo- 
gique, fondé  et  juste.  Mais,  où  il  n'y  a  plus  d'argent,  on  ne 
peut  en  prendre  ! 


133 


LA   CHUTE   DE   LA   COURONNE;    LES  ARRÊTÉS   MONÉTAIRES; 

RÉGLEMENTATION  DES  CHANGES  PAR  LE  COMMANDANT   DES 

ARMÉES  ALLIÉES  D'ORIENT. 

Nous  disions  déjà  que  les  billets  autrichiens  en  circulation 
n'avaient  même  plus  qu'une  encaisse  métallique  de  2  "/„  comme 
couverture,  sans  parler  des  autres  dettes  flottantes  qu'il  fallait 
couvrir  en  première    ligne.     Il    était    donc    naturel    de    prévoir 
que  la  Serbie  serait  forcée  de  prendre    à    sa    charge    les    cou- 
ronnes autrichiennes  dans  les  pays  Youpo-Slaves    qui    allaient 
s'unir  à  elle  et  qui  regorgeaient  de  couronnes.   iJans  ces  pays 
qui  se  détachaient  de  l'Autriche,  il  y    avait    en    effet    pléthore 
d'argent,  leurs  produits  agricoles  ayant  été  vendus  pendant  la 
guerre  à  des  prix  en  moyenne  10  fois   plus    chers    qu'aupara- 
vant.   Eu  un  mot,  tout  était  possible,  voire  même  la  banque- 
route complète  de    l'Autriche-Hongrie.     La   question   devint   si 
compliquée  que  personne  n'osa  s'y  attacher  et    préconiser  une 
solution.     Les    choses    suivirent    pendant   quelque    temps    leur 
cours  naturel  :   on  entrait  dans  une  crise  monétaire    sans    pré- 
cédent.    Le  cours  de  la  couronne  s'etTondrait  rapidement  dans 
les  pays  neutres.     La  perte  pour    la  Serbie    devenait    d'autant 
plus  grande  que    le   change   autrichien    baissait.     Ne   pouvant 
envisager  un  relèvement  économique  de  l'Autriche-Hongrie  qui 
n'avait  rien    à  exporter,  mais    tout    à    importer    de    l'étranger, 
puisque  le  pays  était  littéralement  épuisé  en  tout  et   manquait 
complètement  de  matières  premières  comme  la  laine,  le  coton, 
les  cuirs  etc.,  on   ne  pouvait  espérer  un    relèvement  de  la  va- 
leur de  la  couronne,     11  est  clair   que    la  Serbie,  réunie    à    la 
Yougo-Slavie,    grande   détentrice  de  couronnes,    n'avait   aucun 
intérêt  à  voir  celles-ci  se   déprécier   davantage.     Mais,  elle    ne 
pouvait  non  plus  empêcher  que  celte  dépréciation  ne  se  pour- 
suivît sur  le  marché  mondial,  comme  cela  eut  lieu  par  la  suile. 
Aussi  le  Gouvernement  serbe,  soit  qu'il  ne  crût  pas  à  la  con- 
tinuation inévitable  de  la  baisse  ultérieure  de  la  couronne,  soit 
qu'il  voulût  rassurer  l'opinion   publique  qui  commença  de  plus 
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en  plus'à  s'émouvoir  de  cette  baisse,  fîxa-t-il  successivement, 
par  étapes,  les  cours  auxquels  les  couronnes  pouvaient  être 
reçues  en  paiement  dans  le  commerce  ou  aux  caisses  publi- 
ques. 

Il  n'était  pas  encore  rentré  dans  son  pays  —  ce  qui  peut 
lui  servir  d'excuse,  car  il  ignorait  ce  qui  se  passait  dans  la 
capitale  —  que  le  Ministre  des  Finances  ordonna  de  Gorfou 
par  télégraphe  de  placarder  un  arrêté  d'après  lequel  la  mon- 
naie des  Alliés,  les  francs  et  les  drachmes,  devaient  être  ac- 
ceptés au  pair  avec  les  dinars,  et  les  monnaies  des  ennemis 
(couronnes  et  lewas)  au  cours  de  125  pour  100  dinars  ou 
francs. 

Cet  arrêté,  publié  le  8  novembre  1918  (26  octobre  v.  style), 
au  moment  où  les  dinars  et  les  francs  s'échangaient  librement 
à  Belgrade  contre  couronnes  2,10  à  2,20,  jela  une  perturbation 
violente  sur  le  marché,  de  sorte  que  durant  quelques  jours  des 
transactions  nombreuses  furent  traitées  à  tous  les  prix,  entre 
125  et  200  couronnes  pour  100  dinars  ou  100  francs  français. 
Cela  donna  lieu  à  de  graves  abus.  Les  changeurs  se  préva- 
lurent de  cette  ordonnance  pour  acheter  les  dinars,  et  surtout 
les  billets  français,  au  cours  fixé  de  1,25,  mais  ils  se  gardaient 
bien  d'en  revendre  au-dessous  du  cours  librement  pratiqué  de 
2,10  à  2,20.  Nous  avons  vu,  de  nos  propres  yeux,  que  le  même 
billet  de  100  francs,  acheté  à  un  officier  français  contre  125 
couronnes  après  lui  avoir  exhibé  l'ordonnance  du  Ministre,  fut 
revendu  quelques  minutes  après  à  un  civil  à  raison  de  220 
couronnes  ! 

Les  succursales  des  banques  autrichiennes  avaient  toutes 
disparu  avec  le  départ  des  armées  ennemies  et  aucune  banque 
serbe  n'avait  encore  repris  son  travail,  de  sorte  que  tous  ces 
échanges  monétaires  durent  se  faire  par  des  changeurs  (sarafs) 
qui  exploitèrent  l'incertitude  de  la  situation  sur  une  grande 
échelle.  Pour  éviter  les  abus,  la  police  les  força  à  afficher 
les  cours  pratiqués.     Mais  cette  ordonnance  n'eut  aucun  effet: 
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ni  la  police,  ni  personne  ne  pouvait  forcer  à  acheter  ou  a 
vendre  au  cours  affiché.  Il  était  si  facile  aux  changeurs  de 
répondre  qu'ils  ne  possédaient  pas  ce  qu'on  leur  demandait 
de  vendre,  ou  qu'ils  n'avaient  pas  la  contre-valeur  pour  ache- 
ter ce  qu'on  leur  offrait.  Les  véritables  transactions  se  firent 
toutes  en  sous-main  selon  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande, 
souvent  aussi  selon  la  crédulité  ou,  comme  on  dit  vulgairement, 
selon  la  tête  du  client.  Aussi,  les  changeurs  firent  des  fortunes 
en  peu  de  temps,  ce  qui  fit  surgir  une  vive  concurrence,  car 
le  métier  semblait  facile  :  de  deux  ou  trois  qu'ils  étaient  pendant 
l'occupation,  il  s'en  établit  bien  une  centaine  dans  l'espace  dé 
deux  mois,  d'un  bout  de  la  ville  à  l'autre. 

Des  réclamations  nombreuses  s'étaient  produites  de  toutes 
parts  contre  les  abus  qui  se  commettaient  sur  la  foi  de  l'arrêté 
ministériel  précité,  que  l'on  s'expliquait  d'autant  moins  que  le 
Général  en  chef  de  l'Armée  Française  d'Orient  avait  de  son 
côté,  dès  le  21  Octobre,  lancé  un  ordre  général  dont  nous 
donnons  ci-après  le  texte  et  qui  fixait  pour  les  payeurs  de 
l'armée  les  cours  de:  ^^' 

60  francs  pour  100  lewas  bulgares  ou  168  lewas  65  pour 
100  francs, 

40  francs  pour  100  couronnes  autrichiennes  ou  250  cou- 
ronnes pour  100  francs. 

Armée  française  d'Orient  Q.  G.  A.  le  21  octobre  1918. 

Etat  Major.  4"  Bureau 

Ordre  Général 
Prescriptions  du  Général  Commandant  en  Chet 
les  Armées  Alliées. 

1.  Cours  officiel  des  Monnaies  Serbe,  Bulgare  et  Autri- 
chienne Note  503/1  du  19  Octobre  1918  C  A  A  1er 
Bureau  Ordre  Général  3ième  Partie  du  19  Octobre  1918. 
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«Cours  officiel  de  la  Lewa.  Le  cours  officiel  de 
«la  Lewa  bulgare  esl  fixé  à  60  Francs  pour  100  Lewas, 
«soil  160  Lewas  65  pour  100  Francs. 

('Les  bureaux  de  Payeurs  sont  autorisés  à  reprendre  à 
«ce  cours  le  numéraire  bulgare  détenu  soit  par  les  mili- 
«laires  français  libérés  et  rendus  à  l'Armée  d'Orienl,  soit 
«par  les  prisonniers  bulgares  qui  désireraient  procéder  à 
«un  échange  de  leur  pécule   contre   de   l'argent  français. 

«Les  opérations  devront  être  centralisées  par  les  Chefs 
«de  détachements  ou  les  Commandants  de  camps  de 
«prisonniers  bulgares. 

«Cours  officiel  de  la  Couronne.  Le  cours  de  la 
«Couronne  autrichienne  reste  fixé  à  40  Francs  pour  100 
«Couronnes,  soit  250  Couronnes  pour  100  Francs. 

«Les  militaires  libérés  et  les  prisonniers  échangeront 
«leurs  Couronnes  dans  les  mêmes  conditions  que  la  Lewa. 

«Cours  officiel  du  Dinar.  Le  Gouvernement  serbe, 
«(Décret  du  24  Septembre  vieux  Style)  ayant  donn-é  au 
«Franc  un  cours  obligatoire  d'acceptation  au  pair  du 
«Dinar  dans  toutes  les  caisses  publiques  et  privées,  ce 
«cours  sera  provisoirement  adopté;  les  paiements  en 
«Serbie  devront  néanmoins,  autant  que  possible  être 
«effectués  en  Dinars.  Les  marchés  ou  réquisitions  coiu- 
«porteront  stipulation  à  paiement  en  Dinars.  :  /if, 

«Un  approvisionnement  de  un  million  de  Dinars  .esflt 
«constitué  à  la  gare  régulatrice  de  Monastir  pour  )&s 
«besoins  de  l'A.  F.  0.  et  sera  renouvelé  au  fur  et 
«à  mesure. 

«Les  bureaux  de  Payeurs  devront  être  munis  de  nu- 
«méraire  serbe  en  vue  de  permettre  aux  militaires  d'é- 
«changer  leurs  Francs  contre  des  Dinars  pour  les  dépenses 
«qu'ils  auraient  à  effectuer  sur  place. 

«Ces  dispositions  seront  appliquées  à  la  date  du  21 
«Octobre. 
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Ces  parités  correspondaient  au  cours  pratiqué  alors  en 
Suisse,  tandis  qu'à  Belgrade,  où^.  l'on  sentait  instinctivement 
reflbndremenl  de  la  couronne  venir,  les  cours  furent  arrêtés 
•et  troublés  dans  leur  marche  inévitable  par  l'ordonnance  mini- 
stérielle de  Corfou,  que  rien  ne  pouvait  justifier  et  que  personne 
ne  s'expliquait.  Les  saraf's  seuls  avaient  su  en  tirer  des  profils 
■énormes. 

C'est  pour  la  première  fois  qu'on  voit  faire  une  diflérence 
•entre  les  lewas  et  les  couronnes.     L'équation    est  celle-ci: 

100  dinars  =    166,65  lewas  =  250  couronnes 

Par  contre,  pour  les  prisonniers,  l'équalion  est  la  suivante: 

100  dinars  =    166,65  lewas  =   166,65  couronnes. 

Cette  dernière  équation  reprend  de  nouveau  l'ancienne 
façon  trop  autoritaire  de  comprendre  les  questions  économiques. 
Ici,  il  est  vrai,  c'était  plutôt  une  question  de  polit'que  qui  pré- 
valait. 

Celte  ordonnance  devait  être  suivie  en  ce  sens  que  chaque 
soldat  avait  le  droit,  en  cas  de  non  conformité,  d'arrêter  le 
délinquant  et  de  le  faire  punir. 

Retournons  à  ce  qui  se  passait  à  Belgrade. 

Plus  les  voyages  devinrent  possibles  et  faciles,  plus  l'af- 
flux de  population  venant  du  dehors  augmentait,  et  plus  on  ap- 
portait de  couronnes  sur  le  marché  serbe;  plus  aussi  le  dinar 
devint  rare.  Les  troupes  et  les  officiers  serbes  stationnant  dans 
les  régions  yougo-slaves,  où  seules  les  couronnes  circulaient, 
recevaient  leur  solde  en  couronnes  au  cours  fixé  par  l'arrêté 
ministériel,  d'abord  à  1,25,  puis  à  2;  mais,  quand  ces  hommes 
venaient  en  congé  à  Belgrade,  ils  ne  purent  trouver  des  dinars 
que  bien  au-dessus  de  deux  couronnes.  Les  réclamations  furent 
donc  nombreuses,  puisqu'en  réalité  le  militaire  en  campagne 
était  moins  bien  traité  que  celui  qui  était  resté  en  Serbie  et 
qui   louchait  sa  solde  en  dinars. 

En  même  temps,  comme  cela  arrive  toujours  quand  la 
valeur  de  la  monnaie  baisse,  le  prix  des  marchandises  de  toutes 
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sortes  haussait  dans  une  nnesure  encore  plus  rapide.  Des  prix 
que  nous  avons  vu  affichés  et  qui  nous  intéressaient,  nous 
avons  relevé  : 

60  couronnes  un  chapeau  qui  autrefois  en  valait   10, 

150  à  200  couronnes  un  parapluie  qui  autrefois  en  avait 
valu  30, 

comme  produits  du  pays: 

1  kilogr.  de  farine  se  vendait   12  couronnes, 

1  litre  de  lait,  6  couronnes, 

1  œuf,  2  couronnes, 
au  lieu  de  40,  25  et  5  paras  ou  centimes  avant  la  guerre. 

L'hahitude  étant  prise,  on  a  continué  encore  pendant  deux 
ans  à  indiquer  les  prix  exclusivement  en  couronnes. 

Aussi  le  Ministre  des  Finances,  dès  sa  rentrée  .à  Belgrade, 
se  vil  forcé  d'annuler  son  arrêté  de  Corfou  et  de  rendre  un 
nouveau,  par  lequel  il  fixa  la  relation  des  couronnes  avec  le 
dinar  à  deux  couronnes  pour  un  dinar  ou  franc.  Ce  qui  ar- 
rêta en  Serbie  parfois  la  baisse  de  la  couronne,  c'étaient  non 
seulement  les  arrêtés  ministériels  fixant  des  cours  pour  ainsi 
dire  forcés  que  personne  ne  respectait,  mais  aussi  les  rumeurs 
qui  revenaient  fréquemment  d'après  lesquelles  le  Gouvernement 
serbe  aurait  décidé  de  retirer  les  couronnes  à  tel  ou  tel  cours 
avantageux  pour  les  détenteurs  de  couronnes  ou  de  lewas. 
C'est  du  moins  la  conséquence  que  ceux-ci  voulurent  déduire 
des  cours  fixés  par  les  arrêtés  ministériels.  L'intermédiaire, 
le  changeur,  ne  s'arrêtait  à  ces  cours  ou  à  ces  rumeurs  que 
pour  mieux  en  profiler,  car  ces  manieurs  d'argent  avaient  l'in- 
stinct que  la  baisse  de  la  couronne  ne  pouvait  être  enrayée 
ni  par  les  arrêtés  ministériels,  ni  par  le  désir  du  Gouverne- 
ment de  plaire  à  ses  administrés  et,  de  plus,  ils  étaient  ren- 
seignés sur  le  développement  des  cours  en  Suisse,  même  alors 
que  personne  ne  les  recevait  à  Belgrade. 

Si  l'on  n'avait  eu  à  compter^  qu'avec  les  600  millions  de 
couronnes  que  l'on  estimait  se  trouver    en  Serbie,  on    eût    pu 
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à  la  rigueur  trouver  une  base  d'échange  en  inellanl  à  la  charge 
du  Gouverneaaenl  la  perle  qui  résullerait  ultérieurement  du  re- 
trait et  de  l'échange  des  couronnes  à  un  cours  qui  eût  con- 
tenté le  public,  soit  une  ou  même  deux  couronnes  pour  un  di- 
nar. Mais  la  situation  se  compliqua  sensiblement  par  l'occu- 
pation par  les  troupes  serbes  des  anciennes  provinces  sud- 
slaves  de  Hongrie:  le  Banat,  la  Bacska,  la  Syrmie,  la  Slavonie, 
la  Croatie,  ainsi  que  la  Dalmatie,  le  pays  des  Slovènes,  le  Mon- 
ténégro, la  Bosnie  et  l'Herzégovine.  Du  moment  que  ces  régions 
qui  n'avaient  d'autre  monnaie  que  la  couronne  autrichienne, 
sauf  le  Monténégro,  allaient  s'unir  à  la  Serbie  pour  former  le 
royaume  des  S. H. S.  (Serbes,  Croates,  Slovènes)  appelé  Yougo- 
slavie, la  question  monétaire,  c'est-à-dire  le  retrait  de  la  cou- 
ronne ne  pouvait  plus  se  faire  sans  le  consenlemenl  et  la  col- 
laboration dé  tous  les  intéressés,  et  de  lait  les  Yougo-Slaves  y 
étaient  davantage  intéressés  que  les  Serbes  puisqu'ils  détenaient 
proportiohriëllement  par  tête  d'habitant  plus  de  couronnes  que 
les  Serbes.  Par  le  rétablissement  des  relations  entre  Belgrade 
et  les' régions  Yougo-Slaves  susnommées,  le  marché  des  mon- 
naies à  Belgrade  s'élargit  considérablement.  A  côlé  des  par- 
ticuliers, qui  vinrent  à  Belgrade  pour  une  raison  ou  une  autre, 
souvent  pour  y  échanger  des  couronnes  contre  des  dinars  ou 
même  des  valeurs  de  l'Etat  serbe  libellé  en  francs,  on  put 
voir  chaque  jour  une  foule  d'agenls  venir  de  l'autre  côlé  du 
Danube  pour  rafler  chez  les  changeurs  de  Belgrade  chaque 
pièce  d'or,  et  chaque  billet  français,  grec,  anglais  ou  améri- 
cain que  les  militaires  alliés  leur  avaient  vendus  dans  la  jour- 
née. H  n'y  aurait  pas  eu  grand  mal  à  cet  exode  des  monnaies 
des  Alliés  si  elles  étaient  restées  en  pays  yougo-slave,  mais  ce 
n'était  pas  le  cas.  Ces  mêmes  agents  firent  passer  toutes  ces 
monnaies  à  travers  les  mailles  du  cordon  militaire  établi  par 
les  Serbes  et  les  Hongrois  sur  leur  nouvelle  frontière  et  les 
revendirent  à  Budapest  en  faisant  des  profits  considérables. 
La  Serbie  risquait  à  ce  jeu-là  d'être  lilléraleroenl  submergée 
par  les  couronnes. 

UO 


C'est  le  20  novembre  1-918  que  parut  celte  seconde  ordon- 
nance du  Ministre  des  Ponls-el-Chaussées,  M.  Nintchitch, 
qui  venait  d'arriver  à  Belgrade  et  qui  faisait  l'intérim  de  Mi- 
nistre des  Finances. 

Celte  seconde  ordonnance  abrogea  la  première  et  fixa  le 
cours  de  la  couronne  à  0,50  dinar,  valeur  que  la  couronne 
avait  eu  en  réalité  sur  le  marché  libre  au  V  novembre  1918. 
C'était  en  quelque  sorte  le  slala  quo  ante  qui  fut  rétabli.  Quel 
était  le  but  du  Ministre  en  fixant  ce  cours,  nous  l'ignorons. 
Au  moment  même  où  l'arrèlé  fut  publié,  il  était  déjà  dépassé 
par  les  événemenis.  puisque  les  transactions  se  traitaient  le 
même  jour  aulour  de  2,10  couronnes,  au  lieu  de  2  couronnes 
pour   1   dinar. 

Une  des  raisons  pour  lesquelles  ce  second  arrêté  fut  rendu 
était  que  les  employés  des  administrations  serbes  venaient  de 
toucher,  après  leur  retour  en  Serbie,  leurs  premiers  appointe- 
ments en  dinars.  Rien  de  plus  naturel,  car  si  cette  seconde 
ordonnance  n'élail  pas  venue  à  temps,  ces  employés  de  l'Elat 
auraient  dû  échanger  les  100  dinars  contre  125  couronnes. 
pour  pouvoir  acheter  sur  le  marché  les  vivres  nécessaires. 
De  ce  fait  le  fonctionnaire  aurait  subi  une  perte  d'environ  75  "/y 
de  ses  appointements,  puisque  les  prix  des  choses  ne  s'étaient 
pas  seulement  élevés  en  proportion  de  la  baisse  subie  par  la 
couronne,  car  la  dépréciation  de  la  couronne  comparée  au  di- 
nar n'était  encore  que  de  50 "/o»  tandis  que  les  prix  des  mar- 
chandises avaient,  par  suite  de  leur  rareté,  subi  une  hausse 
égalant  10  à  20  fois  leur  valeur  d'avant-guerre.  Dans  ces 
conditions,  il  était  tout  à  fait  impossible  que  le  fonctionnaire 
put  vivre  de  son   Iraiiemenl. 

11  se  trouva  cependant  des  gens  qui  crièrent  à  la    spolia- 
tion et  essayèrent  de  faire  l'appoiler  l'ordonnance  ministérielle. 
C'étaient  précisément  ceux    qui   auraient    dû   se    laire,  car    les 
■  couronnes  dont  ils  défendaient  si    âprement    la    valeur,  ils    les 
avaient  gagnés  pendant  l'occupation  ennemie  en  poussant  à  la 

141 


hausse  des  prix  :  en  d'autres  mots,  ils  avaient  profilé  de  l'oc- 
cupalion.  Ils  criaient  tout  simplement  au  déni  de  justice  et 
accusaient  le  Gouvernement  de  leur  t'ciire  perdre  la  moitié  de 
leur  fortune,  comme  s'il  eût  dépendu  de  la  simple  volonté 
du  (louvernemeiil  de  fixer  à  la  couronne,  qui  allait  fatale- 
ment perdre  toute  valeur  intrinsèque,  un  cours  stable  égal  au 
dinar. 

Il  est  évident  que  l'Etat  devait  tout  d'aliord  venir  en  aide 
à  ses  employés  ou  à  ses  soldais  pour  leur  permettre  de  vivre 
avant  de  songer  à  assurer  aux  marchands  la  jouissance  des 
bénéfices  énormes  acquis  sous  l'occupation  par  le  commerce 
avec  l'ennemi.  L'Etat  n'avait  aucune  raison  pour  se  lancer 
dans  une  voie  pareille  qui,  vu  l'impossibilité  dans  laquelle 
rAutriche-Hongrie  se  trouvait  de  rembourser  ses  billets,  n'au- 
rait pu  avoir  qu'un  efi'et  désastreux  sur  les  finances  et  le 
change  de  la  Serbie. 

Avouons-le,  les  voix  qui  s'élevèrent  contre  cette  seconde 
ordonnance,  qui  ne  faisait  que  mettre  les  choses  au  point,  ne 
provenaient  que  de  la  faute  du  Ministre  qui,  par  son  arrêté  fixant 
le  cours  à  1,25,  avait  éveillé  chez  nombre  de  gens,  parmi  les- 
quels les  plus  riches,  des  espérances  qui  ne  pouvaient  se  réa- 
liser.    Ils  s'étaient  cru  riches  pendant  15  jours! 

D'autres  raisonnaient  encore  ainsi  :  puisque  la  Serbie,  du 
fait  de  sa  victoire,  augmentera  son  territoire  considérablement, 
il  serait  équitable  qu'elh'  supportât  une  perle,  en  somme  petite, 
en  comparaison  des  avantages  el  des  ilédomniagen)enls  qui  lui 
viendraient  d'un  autre  côté. 


^ESTAMPILLAGE,   VALORISATION  ET  RETRAIT  DES 

COURONNES. 

Craignant  d'être  submergé  par  les  couronnes  el  voyant  que 
loule  surveillance  était  inutile  aux  frontières,  le  Gouvernement 
serbe  se  décida  à    frapj)er  d'une   estiimjnlle    les    couronnes  qui 
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se  Irouvaienl  en  Serbie  et  en  Pays  Yougo-Slaves.  Cet  estam- 
pillage fut  l'ail  d'une  façon  par  trop  primitive  pour  avoir  pu 
être  efficace.  Tout  d'abord,  [beaucoup  de  paysans  ne  purent 
se  décider,  de  crainte  de  représailles  ou  de  vols,  à  faire  con- 
naître dans  leur  commune  le  chiffre  de  couronnes  qu'ils  possé- 
daient et  préféraient  les  garder  à  tout  hasard  non  estampillées. 
Ensuite,  il  était  facile  d'appliquer  soi-même  le  timbre  d'un 
bureau  d'une  autorité  de  police  quelconque.  A  la  gare  de- 
Budapest  des  trafiquants  offraient  aux  personnes  qui  parlaient 
pour  la  Serbie,  moyennant  une  légère  prime,  des  couronnes- 
qu'ils  estampillèrent  devant  les  yeux  de  l'acbeteur  du  timbre- 
serbe  qu'il  préférait. 

Ainsi,  ni  l'estampillage  des  couronnes,  ni  les  arrêtés  mi- 
nistériels assignant  un  rapport  fixe  à  la  couronne  ne  purent 
empêcher  que  la  dépréciation  de  celle-ci  ne  suivît  de  loin  la 
baisse  du  change  autrichien  en  pays  neutres.  Trois  mois  après 
ce  second  arrêté  monétaire,  le  Minisire  des  Finances  se  vit 
obligé  d'en  édicter  un  troisième  pour  fixer  le  cours  de  la 
couronne  à  2,50  pour  1  dinar,  puis  deux  mois  plus  tard  ui> 
quatrième  relevant  ce  cours  à  3,  afin  de  suivre  le  cours  effec- 
tif  des  transactions. 

Alors  ce  cours  se  fixa  pour  un  instant,  parce  qu'il  élail 
de  nouveau  question  que  le  premier  Parlement  Yougo-Slave,. 
qui  allait  se  réunir  à  Belgrade,  voterait  l'échange  des  cou- 
ronnes sur  cette  base.  Mais,  dès  que  la  couronne  ne  baissait 
plus  à  Belgrade  dans  la  même  mesure  qu'elle  tombait  à  Zuric-h 
dont  les  cours  étaient  considérés  comme  régulateurs  du  marché 
du  change  autrichien,  on  vit  apparaître  un  autre  effet  des  luis 
économiques:  la  parité  du  dinar  avec  le  franc  et  la  drachme,, 
que  le  Ministre  avait  fixé  dans  son  arrêté  de  Corfou,  ne  pou- 
vait plus  se  maintenir.  A  son  tour,  le  dinar  se  mit  à  baisser: 
le  franc,  la  drachme  firent  prime  et  celte  prime  s'accentua  à 
mesure  que  la  couronne  baissait  davantage  au  dehors.  C'était 
de  nouveau  la  loi  de  la  solidarité  des  échanges  internationaux 


qui  jouait  et  dout  nul  arrèlé  ne  saurait  entraver  pour  longtemps 
le  jeu  naturel. 

Aussi  le  Directeur  Général  des  Douanes  publia,  en  mai 
1920,  un  nouvel  arrèlé  du  Minisire  des  Finances  d'après  lequel 
les  droits  de  douane  payables  en  or  pouvaient  être  acquittés  à 
raison  de  200  dinars  argent  ou  800  couronnes  yougo-slaves 
pour  100  francs  or.  Cet  arrêté  élait  la  conséquence  naturelle 
de  la  valorisation  des  couronnes  introduite  dans  la  loi  des 
finances  pour  1920,  promulguée  en  décembre  1919.  D'après 
cette  loi,  qui  n'est  d'ailleurs  qu'un  décret  royal,  puisqu'elle 
n'avait  pas  obtenu  la  sanction  préalable  du  Corps  législatif,  les 
couronnes  étaient  à  présenter  à  un  nouvel  estampillage,  plus 
rigoureux  que  le  premier,  pour  être  en  même  temps  échangées, 
de  la  manière  suivante:  le  Gouvernement  prélevait  tout  d'abord 
20  "/o  des  couronnes  présentées  à  l'estampillage,  pour  ses  pro- 
pres besoins,  ou  pour  les  anéantir,  on  l'ignore  encore.  Pour 
les  80 "/o  restants,  qui  seront  également  retirés,  sauf  les  petites 
coupures  de  1  et  2  couronnes  qui  continuent  à  ciiculer  comme 
monnaie  d'appoint  et  qu'une  usure  rapide  fera  disparaître,  les 
autorités  avaient  à  délivrer  des  quittances  provisoires  dont  ils 
devaient  dresser  des  listes  exactes  au  moyen  de  duplicata  à 
conserver. 

Ensuite,  l'article  22  de  la  loi  dit: 

«Les  quittances  provisoires  portant  sur  des  sommes 
«dépassant  1000  couronnes,  délivrées  en  concordance 
«iivec  la  retenue  opérée  de  20"/^,  seront  échangées  ulté- 
«rieurement  contre  des  obligations  définitives  de  l'Etal, 
«qui  porteront  un  intérêt  de   1  ^^^  l'an.» 

Qufint  aux  quittances  inférieures  à  1000  couronnes,  l'ar- 
ticle 25  veut  qu'elles  soient  remboursées  en  espèces  au  plus 
tard  lorsque  se  fera  l'échange  des  autres  quittances  contre  des 
obligations  définitives. 
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Celte  valorisation  pouvait  ramérier  un  certain  équilibré 
dans  les  relations  intérieures,  sans  toutefois  satisfaire  per- 
sonne; mais  en  réalité  c'est  elle  qui  creusa  désormais  le  fossé 
entre  la  monnaie  serbe,  le  dinar,  et  le  change  inlernational, 
surloulpar  suite  du  trouble  que  produisirent  les  quittances  jetées 
sur  le  marché  et  offertes  à  grands  rabais.  Aussitôt,  le  change 
sur  Paris  se  mit  à  monter  par  soubresauts  de  150  à  450  dinars 
pour  100  francs!  Gela  n'était  pas  à  éviter,  puisque  le  Gouver- 
nement Yougo-Slave  venait  de  donner  à  la  couronne  une  valeur 
encore  8  ou  10  fois  supérieure  à  celle  qu'elle  avait  réellement 
en  Suisse:  par  ce  fait,  il  décréta  pour  ainsi  dire  la  déprécia- 
lion  de  sa  propre  monnaie,  du  dinar,  vis-à-vis  du  change 
mondial. 

L'application  de  cette  loi  paraît  avoir  également  laissé  à 
désirer,  car  le  Journal  du  Commerce  de  Belgrade,  dans  son 
N"  126,  du  11  août  1920,  tout  en  traitant  la  loi  d'illégale, 
reproche  à  l'Administration  des  Finances  de  n'avoir  pas  encore 
fourni  le  moindre  renseignement  sur  le  résultat  de  sa  valori- 
sation, pas  plus  sur  l'emploi  des  20  "/y  retenus  en  couronnes, 
que  sur  le  montant  des  quittances  délivrées  en  échange  du 
solde,  ainsi  que  sur  l'époque  à  laquelle  il  compte  payer  ou 
échanger  les  quittances  provisoires.  On  était  donc  arrivé,  un 
an  après  que  la  Belgique  l'avait  fait  et  d'après  le  même  système, 
à  retirer  toutes  les  banknoles  austro-hongroises  de  la  circu- 
lation; et  ce  n'est  que  durant  le  second  semestre  de  1920  que 
le  Ministère  des  Finances  a  pu  émettre  des  billets  de  5  dinars, 
sur  la  base  de  1  à  4,  contre  les  sommes  à  échanger  au  comp- 
tant, c'est-à-dire  pour  les  quittances  audessous  de  1000  couron- 
nes. Ces  billets  ne  portent  aucune  mention  de  décret  ou  d'au- 
lorisalion  légale,  ni  la  date  d'émission  ;  ils  sont  estampillés 
en  surcharge  rouge:  20  Couronnes. 

Le  Ministère  des  Finances  n'a  toujours  pas  publié  les 
résultats  de  l'opération;  mais  du  bilan  de  la  Banque  Na- 
tionale   au    8    octobre    1920;    il    appert    que    la  circulation    de 


billets  de  banque  s^élevail  à  cette  date  à  29221608^0  dinars 
et  que  l'Etat  était  débiteur  envers  la  Banque  de  1193651955 
dinars  du  chef  des  couronnes  retirées.  La  couverture  mé- 
tallique n'étant  que  de  431229584  dinfirs,  l'Etal  a  atTeclé 
comme  gage  des  billets  émis  ses  domaines  forestiers  et  mi- 
niers, portés  au  bilan  pour  une  valeur  de  2138377163  di- 
nars. 

En  tout  cas,  le  pas  essentiel  est  fait.  Les  couronnes 
sont  retirées  de  la  circulation.  La  Serbie  a  retrouvé,  quoi- 
que fortement  dépréciée,  son  ancienne  monnaie  tiduciaire: 
le  dinar.  La  circulation  est  épurée  et  le  seul  })roblème  mo- 
nétaire qui  lui  reste  à  résoudre  est  le  même  qui  occupe  en 
ce  moment  tous  les  pays  du  monde:  le  problème  si  ardu  du 
change  ! 


CRITIQUE  DU  SYSTÈME  AUSTRO-BULGARE. 


On  voit  par  l'exposé  un  peu  long  qui  précède  comment 
s'est  comporté  et  développé  le  cours  de  la  monnaie  serbe  en 
regard  des  monnaies  autrichiennes  et  bulgares  auxquelles  les 
autorités  militaires  avaient  assigné  un  cours  forcé  double  de 
la  monnaie  serbe.  C'est  une  nouvelle  défaite  que  les  envahis- 
seurs infligeaient  au  pays  vaincu,  mais  celle-ci  Frappait  l'élé- 
ment paisible  de  la  nation,  les  femmes  et  les  enfants  restés 
au  foyer.  Fort  heureusement,  le  bon  sens  et  la  confiance 
prirent  leur  revanche  sur  le  terrain  monétaire,  bien  avant 
que  l'héroïque  armée  serbe  réfugiée  hors  du  sol  natal  put 
reprendre  la  sienne. 

L'efTet  stupéfiant  produit  par  les  ordonnances  monétaires 
réduisant  de  moitié  la  valeur  des  billets  et  monnaies  serbes 
ne  dura    que    peu    de   semaines:    les    détenteurs  seri)es  de  ces 
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valeurs  se    ressaisirent    rapidement   et   à    marche    lente,    mais 
sûre,  ils  eurent  la  première  victoire  pour  eux. 

C'est  une  preuve  de  plus  que  le  cours  forcé  d'une  mon- 
naie ne  peut  s'appliquer  dans  les  rapports  internationaux  où 
la  loi  de  Toflre  et  de  la  demande  joue  seule,  et  qu'il  ne  peut 
non  plus  se  maintenir  à  l'intérieur  lorsqu'il  est  en  concurrence 
avec  une  autre  monnaie  soumise  à  la  loi  de  Gresham. 

Nous  avons  vu  que  le  change  bulgare  était  de  30  "/^  plus 
favorable  que  celui  de  la  couronne  au  moment  où  furent  ren- 
dues les  deux  ordonnances  monétaires  qui  avaient  pour  but 
(le  fixer  la  valeur  du  dinar  serbe  à  la  moitié  de  la  couronne 
et  de  la  lewa.  Il  y  avait  déjà  dans  la  prime  du  change  bul- 
gare un  fort  attrait  aux  dépens  de  la  couronne  autrichienne. 
Le  cours  forcé,  s'il  avait  pu  être  maintenu,  aurait  donc  égale- 
ment porté  préjudice  au  change  bulgare  en  stabilisant  au 
même  niveau  les  deux  changes;  en  réalité,  le  dinar  serbe  eût 
élé  le  véritable  moyen  de  tenir  les  deux  changes  bulgare  et 
autrichien  en  équilibre.  Que  se  serait-il  passé  dans  la  pratique? 
Avec  100  dinars  on  recevait  à  Nich  50  lewas  que  l'on  reven- 
dait à  Belgrade  contre  65  couronnes  avec  lesquelles  on  aurait 
acheté  130  dinars  et  ainsi  de  suite  jusqu'à  ce  que  tous  les 
dinars  eussent  disparu  du  marché  ou  que  la  ditrérence  entre 
les  cours  n'eût  plus  rendu  cet  arbitrage  possible.  Toutes  les 
interdictions  de  faire  cet  échange  n'auraient  pu  l'empêcher, 
toul  au  plus  pouvaient-elles  le  ralentir.  Les  autorités  bulgares, 
malgré  une  vigilance  plutôt  sévère,  n'ont  même  pu  empêcher 
le  trafic,  en  fraude,  de  bétail  et  de  victuailles  qui  se  faisait 
d'une  rive  de  la  Morawa  sur  l'autre,  avec  la  connivence  et 
même  pour  compte  des  commandements  militaires  austro- 
allemands.  C'est  par  ces  achats  payés  en  dinars  autant  que 
par  le  trafic  des  changeurs  de  Nich  que  beaucoup  de  dinars 
purent  passer  du  territoire  occupé  par  les  Autrichiens  en  ter- 
ritoire administré  par  les  Bulgares.  Aussi  les  dinars  commen- 
cèrent  à   devenir    rares    sur   la   place    de    Belgrade,  en  1918, 
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lorsque  l'offensive  de  Macédoine  fui  déclanchée.  Celle-ci  abou- 
lil  rapidement  à  l'évacuation  complète  de  la  Serbie  par  ses 
oppresseurs. 

Un  autre  désavantage  pour  l'occupant  se  refléta  dans 
Taugmentation  de  sa  propre  circulation,  dont  l'importance  ne 
fil  que  s'accroître  par  suite  de  son  introduction  en  pays  con- 
quis. On  s'en  est  aperçu  seulement  quand  on  s'est  rendu 
compte  à  Vienne  que  l'énorme  chiffre  de  banknotes  en  circu- 
lation n'était  pas  sans  peser  gravement  sur  le  cours  du  change. 
C'est,  en  effet,  seulement  au  début  de  l'année  1918  que  l'on 
chercha  les  moyens,  sinon  de  comprimer  cette  circulation,  au 
moins  de  ne  plus  l'augmenter  et  que  l'on  fît  l'aveu,  dans  les 
milieux  financiers  de  Vienne  et  de  Budapest,  qu'il  eût  mieux 
valu  appliquer  le  système  que  les  iVllemands  pratiquaient  en 
Belgique  et  en  Roumanie,  c'est-à-dire  la  création  d'un  institut 
d'émission  établi  en  pays  conquis,  chargé  d'émettre  des  billets 
nouveaux  ayant  un  caractère  local  et  national.  C'est  d'ailleurs 
à  ce  système  que  l'Autriche  à  eu  recours  en  émettant  pour 
les  régions  du  Frioul  et  de  la  Vénétie,  occupées  par  ses  troupes 
en  1918,  des  billets  spéciaux  ressemblant  aux  coupures  ila- 
liennes.  Lorsque  cette  question  fut  discutée  au  Parlement 
de  Vienne  un  adversaire  de  ce  système  s'est  écrié:  je  pré- 
fère savoir  les  millions  de  couronnes  en  Serbie  plutôt  que  de 
les  voir  en  Autriche. 

On  sait  aussi  que  le  Gouvernement  allemand  avait  com- 
pris dès  le  début  de  la  guerre  la  nécessité  de  protéger  l'en- 
caisse-or  de  sa  banque  d'émission,  la  «Reichshank»  et  qu'il 
avait  réussi  à  l'augmenter  même  durant  la  guerre,  en  même 
temps  qu'il  s'efforçait  de  limiter  autant  que  possible  la  circu- 
lation des  banknotes.  A  ce  dernier  effet,  il  a  fait  propager 
par  la  presse  et  par  les  banques  l'emploi  du  chèque,  tant 
pour  les  paiements  entre  particuliers  et  commerçants  que  pour 
les  versements  à  faire  aux  caisses  publiques.  Il  a  fait  plus  en- 
core pour  maintenir  le  crédit  de  la  Reichsbank  et  de  sa  cir- 
culation   de    billets,    c'est-à-dire    pour    défendre    le    cours   du 
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mark  dans  les  pays  neutres.  Il  a  conféré  à  une  caisse  de  dé- 
pôts créée  ad  hoc  le  droit  d'émettre  des  billets  spéciaux  dénom- 
més «Darlehnskassensclieine»  en  coupures  de  1,  2,  5,  10,  20, 
et  50  marks  à  titre  de  prêts  ou  d'avances  sur  les  emprunts  de 
guerre,  dont  les  souscriptions  devenaient  de  plus  en  plus  diffi- 
ciles à  mesure  que  la  guerre  se  prolongeait  davantage  et  que 
les  besoins  du  trésor  augmentaient  de  même. 

L'Autriche,  par  contre,  dont  la  légende  répète  qu'elle  a 
été  de  tout  temps  en  retard  d'un  siècle  et  d'une  idée,  n'a  rien 
trouvé  de  mieux  pour  mettre  uu  frein  à  sa  circulation  énorme 
de  billets  de  banque  qui  la  submergeait  que  l'émission  de 
bons  de  caisse  à  intérêts,  sans  couverture,  et  cela  seulement 
quand  il  était  déjà  trop  tard. 

De  fait,  la  gestion  financière  et  monétaire  de  l'Aulriche- 
Hongrie  donnait  lieu  à  beaucoup  de  critiques,  car  elle  n'a 
pas  su  défendre  comme  l'Allemagne  l'encaisse-or  qui  servait 
de  couverture  métallique  à  sa  circulation. 

La  dépréciation  continue  et  croissante  de  la  couronne 
était  donc  pleinement  justifiée,  d'une  pfirt,  par  la  disparition 
de  la  confiance  dans  les  forces  morales  et  matérielles  du  pays, 
d'autre  part,  par  l'épuisement  de  son  crédit  tant  à  l'intérieur 
qu'à  l'extérieur  et,  last  but  not  leasi,  par  la  disparition  pres- 
qu'enlière  de  l'encaisse-or  qui  devait  servir  de  principale  ga- 
rantie à  la  circulation.  Au  moment  de  l'armistice  cette  garan- 
tie représentait  à  peine  encore  2  "/„  de  la  circulation,  laquelle 
a  continué  à  augmenter  encore  depuis. 

A  noter,  en  terminant,  que  la  Banque  d'Autriche-Hongrie 
a  bien  essayé  au  début  de  l'année  l'.)18  d'enrayer  le  montant 
toujours  croissant  de  sa  circulation  en  émettant  des  bons  de 
caisse  portant  un  intérêt  de  4^/._;"/^,.  Ces  bons  rencontrèrent 
un  accueil  plutôt  favorable,  car  en  octobre  1918,  il  y  en  avait 
pour  2691500000  couronnes  en  circulation.  En  réalité,  ils  ne 
représentaient  qu'un  prêt  déguisé  à  l'E^tat  sans  aucune  ga- 
rantie. 


CONCLUSION. 


A  lilro  de  conclusion,  nous  allons  mettre  en  évidence  les 
buts  poursuivis  par  les  Allemands  par  l'application  du  système 
de  Banque  d'Emission  dans  les  pa^^s  occupés  par  leurs  troupes. 

Ces  buis  étaient  multiples,  mais  ils  visaient  tous  à  pré- 
lever sur  les  pays  occupés  le  plus  possible  de  matières  et  de 
richesses  de  toute  nature,  eu  fournissant  comme  contre-valeur 
des  billets  de  banque  émis  par  une  banque  du  pays  même  cl 
dont  le  remboursement  devait  fatalement  lomber  à  la  charge 
de  ce  même  pays.  Les  dépôts  en  marks  constitués  à  la  Banque 
de  l'Empire  à  Berlin  comme  couverture  des  billets  émis  ne 
devaient  servir  que  d'appât  pour  faire  entrer  les  nouveaux 
billets  plus  facilement  dans  la  circulation  des  pays  occupés. 
En  etfet,  dans  l'exposé  du  Kommandant  von  Kessler  à  la 
séance  des  Empires  alliés  du  20  octobre  1916,  dont  nous  avons 
reproduit  le  procès-verbal,  il  est  dit  textuellement  : 

«A  la  conclusion  de  la  paix  on  procédera  de  manière 
«à  faire  ])eser  sur  le  Gouvernement  roumain  le  rembour- 
«semenl  de  tous  les  billets  émis;  grâce  à  ce  procédé, 
«tout  le  dépôt  rentrera  dans  la  possession   des  déposants 

150 


«et  les  alliés  auront   reçu,  pendant    tout    ce    temps,  gtà- 
iituilemetil  toutes  les  marchandises  importées. 

«Mais  si  pour  le  remboursement  de  ces  billets,  on 
«soulevait  des  prélentions  sur  le  dépôt  à  la  Banque  de 
«l'Empire,  aucun  préjudice  ne  serait  causé  de  ce  fait 
«aux  Empires  alliés,  puispu'ils  en  auront  déjà  reçu  par 
«anticipation  la  contrevaleur  en  marchandises.» 

On  ne  pouvait  mieux  illustrer  en  peu  de  mots  la  tendance 
qui  à  présidé  à  la  création  des  Sections  d'Emission  dont  furent 
chargées  la  Société  Générale  de  Belgique  pour  la  Belgique  et 
la  Société  Générale  Roumaine  pour  la  Roumanie. 

Les  billets  émis  par  ces  banques  permettaient  aux  Alle- 
mands d'exploiter  avec  plus  de  facilité  la  production  des  pays 
occupés  et  de  l'exporter  en  Allemagne,  car  les  bons  de  réqui- 
sition délivrés  par  les  armées  en  marche  n'inspiraient  aucune 
confiance  à  la  population  el,  de  plus,  ils  auraient  constitué 
plus  tard  un  litre  de  créance  indiscutable  sur  l'Allemagne. 
C'est  ce  qu'on  voulait  éviter.  De  même,  il  fallait  à  tout  prix 
empêcher  la  dépréciation  du  change  allemand  pendant  la  guerre 
et  inspirer  confiance  aux  alliés  et  aux  neutres  qui  pourvoyaient 
l'Allemagne  de  vivres  et  de  matières  premières.  Pour  cela,  il 
fallait  donner  aux  armées  d'occupation  une  autre  monnaie  que 
les  marks  allemands  et  s'efforcer  de  faire  rentrer  à  la  Banque 
de  l'Empire  ou  dans  la  circulation  intérieure  les  billets  alle- 
mands emportés  ou  envo3és  au  dehors  pour  les  premiers  be- 
soins militaires.  Ce  système  monétaire  a  été  certes  d'un  grand 
secours  aux  Allemands  pendant  la  guerre,  car  il  leur  a  faci- 
lité l'accaparement  des  richesses  des  pays  occupés,  sans  aug- 
menter par  là  l'inflation  de  leur  propre  circulation  monétaire; 
mais  il  a  été  funeste  aux  pays  occupés,  en  ce  sens,  qu'il  ne 
laissait  entre  les  mains  des  populations  libérées,  virtuellement 
dépouillées  par  eux  de  tout  ce  qui  était  nécessaire  à  leur 
existence  immédiate  et  à  leur  relè\ement  futur,  que  d'énormes 
quantités  de  billets  de  banque  fortement  dépréciés  au  change, 
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pendant  que  la  plupart  des  objets  nécessaires  à  la  vie  avaient 
renchéri  jusqu'au  décuple  de  leur  valeur  d'avanl-guerre. 

Le  système  appliqué  par  les  Autrichiens  en  Serbie  valait- 
il  mieux?  Au  point  de  vue  austro-hongrois,  nous  dirons:  non! 
car,  en  introduisant  sa  propre  monnaie  en  pays  occupé,  tant 
pour  les  besoins  de  l'armée  que  pour  le  paiement  des  récolles, 
que  celle-ci  réquisitionnait  et  des  achats  divers  qu'elle  y  opé- 
rait, la  Monarchie  danubienne  a  dû  yugmenter  sa  circulation 
fiduciaire  déjà  élevée.  Celte  inflation  a  sans  cesse  pesé  sur 
son  change  à  l'étranger  et  à  déprimé  durant  la  guerre  le  cours 
de  la  couronne  dans  une  mesure  bien  plus  forte  que  ne  le  fut 
celui  du  mark  allemand.  Ce  système  valait-il  au  moins  mieux 
pour  la  population  serbe  qui  recevait  les  couronnes  en  paie- 
ment? Oui,  en  principe,  si  la  Monarchie  était  resté  solvable, 
au  point  de  maintenir  à  la  couronne  sa  valeur  d'avant-guerre 
et  si  elle  eût  été  en  état  de  retirer  ou  de  rembourser,  après 
guerre,  les  couronnes  à  leur  ancienne  parité.  Non,  en  réalité, 
puisque  l'insolvabilité  de  l'Autriche  se  manifestait  déjà  pendant 
le  cours  de  la  guerre.  En  efifet,  la  mauvaise  situation  finan- 
cière de  l'Autriche-Hongrie  et  le  peu  de  confiance  que  ses 
propres  populations,  trop  hétérogènes,  témoignaient  quant  à 
l'issue  finale  de  la  guerre,  étaient  deux  facteurs  qui  contri- 
buaient pour  beaucoup  à  la  dépréciation  constante  de  la  cou- 
ronne. 

L'écroulement  de  l'Empire  aulrichien  a  entraîné  falalemenl 
sa  monnaie  dans  une  chute,  dont  ni  l'une,  ni  l'aulie,  ne  pour- 
ront se  relever.  La  couronne  tomba  fin  noût  1920  sur  le 
marché  suisse  à  2  centimes,  au  lieu  de  1  franc  5  centimes,  sa 
parité  d'avant-guerre.  Les  populations  serbes  qui  ont  reçu  des 
couronnes  en  ])aienient  avaient  donc  en  mains  une  monnaie 
qui  a  perdu  presqu'enlièrement  sa  valeui ,  et  d'autant  plus  de 
son  pouvoir  d'aciiat  que  les  marchandises  en  général  avaient 
quintuplé  et  même  décuplé  de  prix  durant  la  guerre.  Ces  po- 
pulations se  seraient  donc  trouvées  frustrées  du  piix  des  ré- 
coltes, du   bétail  et    des    matières    premières    enlevées   pendant 
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l'occupalion  el  elles  auraient  manqué  totalement  des  moyens 
de  subsistance,  si  l'Etal  n'était  venu  à  leur  secours,  en  pre- 
nant à  sa  charge  l'échange  des  couronnes  contre  sa  propre 
monnaie  sur  la  hase  de  4  couroi;nes  ponr  1  dinar,  c'esl-à-dire 
à  25"/(,  de  leur  valenr  primitive. 

Donc  le  système  d'émission  spéciale  appliqué  ])ar  les  Alle- 
mands en  Belgique  et  en  Roumanie  el  rinlrodiiclion  en  Serhic 
de  la  monnaie  autrichienne  onl  ahouli  aux  mêmes  r('SuHals  : 
à  mellre  à  la  charge  du  pays  occujié  le^;  monnaies  émises  ou 
introduites  par  les  occupants.  On  pourra  ohjecler  que  TElat 
roumain  a  assigué  aux  hillets  én)is  par  Ja  J:5anque  Généiah^ 
la  même  valeur  qu'à  ceux  de  la  Banque  Nationale,  tandis  qu'en 
Serbie,  l'Etat  a  d'abord  prélevé  [.our  lui  20  "/o  des  couronnes 
en  circulation  el  à  échangé  le  reste  à  raison  de  i  couronnes 
pour  1  dinar.  La  population  serbe  parait  donc  au  premier 
abord  fortement  désavantagée  par  cet  échange,  comparé  au 
traitement  subi  par  les  Roumains.  Mais,  quand  on  examine 
la  question  au  point  de  vue  du  change  international,  qui  est 
la  base  à  laquelle  doit  se  ramener  toute  appréciation  compara- 
tive, le  désavantage  de  l'échange  serbe  disparail  complèlement. 
En  efl'et,  lin  décembre  1919,  les  100  lei  valaient  à  Paris  en- 
viron 20  francs,  les  100  dinars  valaient  à  Belgrade  environ 
50  francs.  Donc,  au  moment  où  se  faisail  l'échange  des  cou- 
ronnes contre  des  dinars  serbes,  le  dinar  valait  2  "g  de  fois 
le  prix  du  lei  roumain  sur  le  marché  international.  Vouloir 
préjuger  du  développement  l'ulnr  du  cours  des  monnaies  des 
différents  pays  en  question  nous  entraînerait  hors  du  cadre  de 
notre  thèse. 

Après  avoir  examiné  les  buts,  les  inconvénients  et  les 
avantages  de  chacun  des  systèmes  monétaires  appliqués  par 
les  envahisseurs  dans  les  pays  occupés  par  eux,  nous  con- 
cluerons  en  condamnant  tous  les  deux  systèmes  comme  étant 
également  fune- tes  aux  pays  qui  les  ont  subis.  Ils  ont,  tous 
les  deux,  abouti  à  créer  une  inflation  monétaire  dans  les  paj's 
occupés,  qui  s'est    traduit    par    une    fjrte    dépréciation   de  leur 
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monnaie  nationale,  dépréciation  (jni  pèsera  pendnnt  longtemps 
sur  leur  vie  financière,  mais  qui  fcivonsera  peut-èlre  leur  re- 
lèvement  économique. 

Le  rélahlissement  de  l'équilibre  dans  les  finances,  de  l'an- 
cienne pariU'  des  monnaies  nationales  et  du  crédit  en  général 
dépend,  pour  les  jinys  en  question,  comme  ])our  la  France, 
non  seulement  (ie  l'aii^menlalion  de  la  j)roduclif)ii  niilionale 
qui  assure  le  relèvement  économique,  mais  aussi  du  règlement 
des  indemnités  qui  leur  sont  dues  pour  dommages  subis  du 
lait  des  armées  ennemies  et  de  l'oc^cupalion  militaire. 


J.  H.  ED.  HEITZ,  STRASBOURG. 
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62|63.  Glaoomo  Leopardl,  Canti. 

91    Glaoomo  Leopardi,  Pensieri. 
1941197.  Giacomo  Leopardi,  Opérette  morali. 
123  Machiavelli,  Mandragoia. 
108.  Maffei,  Merope. 
2391240.  Alessandro  Manzoni,  Poésie. 
llOllll.  Metastaslo,  Didone  abbandonata. 
2061207.  Metastaslo,  Ezio. 

12)15.  Petraroa,  Rerum  vulgarium  fragmenta. 

47.  Petraroa,  I  Trionfi. 
1301131.  Polizlano,  L'Orfeo  e  le  Stanze. 
11.5J116.  Redl,  Poe-sie  Toscane. 

78|79.  Glambattlsta  Str<»zzl,  I  madrigali. 


Siblioteca  espahola: 


1831187.  Mateo  Alemân,  Guzmitn  de  Alfarache,  Primera 

parte. 
214/219.  Mateo  AIeni4n,  Guzmân  de  Alfarache,  Segunda 

parte. 
1491150  Salas  Barbadlllo,    La  Hija  de  Cclestlna.  —  La 

Ingeniosa  Elena. 
8.  Oalderon,  La  vida  es  sueiTo. 
73|74.  Calderon,  El  Mâplco  Prodigioso. 
1421145  Comedla  de  Callsto  e  Mellbea. 
37139.  Guillem  de  Castro,  Las  Mocedades  dei  CId.  I.  II. 
41144.  Cervantes,  Cinco  Novelas  ejemplares.  —  (La  Gl- 

tanilla.  —  Kinconete  y  Cortadillo.  —   El   Celoso   Estre- 

meno  —  El  Casamiente  Engnnaso.  —  Coloquio  que  pas<5 

entre  Cipior,  y  Bcrganza.) 
137|14l.  Cervantes,  Don  Quijote  (la).  Primera  parte. 
161115;!   Cervantes,  Don  Quijote  (Ib).  Primera  parte. 
2411245.  Cervantes,  Don  Quijote  (liai.    Segunda  parte. 
2461248.  Cervantes,  Don  Quijote  (II b).    Segunda  parte. 
208(210.  Enoina,  Representaciones  de  Juan  dei. 
23:.'|23'\  Fernando  de  Herrei^a,  Versos. 
'jTi.  L>a  vida  de  Lazarlllo  de  Tormes. 
272|273.  TJrso  de  Molina,  El  Burlador  de  Scvilla. 


Biblioteea  portugueia: 


10.  Camftes,  Os  Lusfadas.   Canto  I.  II. 
26.  CamSes,  Os  Lusladas.  Canto  III.  IV. 
46.  Camaes,  Os  Lusf.idas.  Canto  V.  VI,  VII. 
51|52.  Cam«««,  Os  Lusfadas.  Canto  VllI,  IX,  X. 


Se  vend  dans  toutes  les  librairies. 
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